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ABSTRAK
Bank Negara Malaysia (BNM) merupakan institusi yang diamanahkan untuk
mengendalikan dasar kewangan di Malaysia. Dalam melaksanakan tanggugjawabnya
ini, BNM memainkan sejumlah enam peranan utama. Ini termasuklah menggariskan
matlamat utama dasar kewangan, membina rangka kerja dasar kewangan, mengenal
pasti instrumen dasar kewangan yang sesuai, menganalisis keadaan ekonomi dan
kewangan, mengawal kos dan saiz kredit serta mempengaruhi arah aliran kredit.
Sehubungan itu, kajian ini membincangkan peranan-peranan tersebut dan
menganalisisnya dari perspektif ekonomi Islam bagi melihat sejauh mana ia menepati
kehendak ekonomi Islam. Dapatan kajian menunjukkan bahawa secara umumnya
peranan-peranan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan adalah selaras dengan
kehendak ekonomi Islam. Walau bagaimanapun, beberapa perincian berhubung cara
BNM melaksanakan peranan kedua, ketiga dan kelima didapati bercanggah dengan
prinsip ekonomi Islam kerana ia melibatkan penggunaan instrumen yang tidak
mematuhi Syariah. Manakala peranan BNM yang pertama, keempat dan keenam dalam
melaksanakan dasar kewangan pula didapati bertepatan sepenuhnya dengan kehendak
sistem ekonomi Islam.
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ABSTRACT
Bank Negara Malaysia (BNM) is an institution responsible for implementing
monetary policy in Malaysia. In this case, BNM has been playing six major roles in
discharging this important responsibility. The roles are to define the main objective of
its monetary policy, to build a proper monetary policy framework, to identify  a set of
suitable monetary policy instruments, to analyze the recent monetary and economic
conditions, to regulate the cost and the size of credit and lastly to influence the direction
of credit. This research discusses those roles and analyzes them from the view of the
Islamic economic perspective in order to identify how far they comply with the
principles of Islamic economic. The research’s findings indicate that in general, the
BNM roles in  implementing the monetary policy are consistent to the Islamic economic
norms. However several details on the methods used by the BNM in order to perform
the second, the third and the fifth roles are found to be discordant with the principles of
the Islamic economic due to the usage of several non Syariah-complaint instruments.
Meanwhile the first, the fourth and the sixth BNM roles in implementing the monetary
policy are found to be fully in accordance with the demands of the Islamic economic
system.
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1BAB 1 :
PENGENALAN
1.1 Pendahuluan
Syariah Islam bertujuan untuk menjamin kebaikan manusia di dunia dan di
akhirat. Kebaikan tersebut dapat dilihat dalam bentuk seperti keadilan, kebajikan,
kesejahteraan dan rahmat.1 Menurut Imam al-Ghazali, terdapat lima objektif utama bagi
Syariah Islam iaitu memelihara agama, nyawa, akal, keturunan dan harta. Setiap perkara
yang bertujuan memelihara asas yang lima tersebut adalah maslahah. Sebaliknya
perkara-perkara yang menjejaskan mana-mana asas berkenaan dikira sebagai mafsadah
dan perlu dihindari.2
Lantaran itu, adalah menjadi tanggungjawab pihak pemerintah untuk
memastikan bahawa objektif-objektif Syariah sama ada yang berbentuk spiritual
mahupun material, terlaksana dan sentiasa terjamin. Negara dilihat sebagai suatu
instrumen untuk merealisasikan matlamat-matlamat sosial, politik dan ekonomi bagi
masyarakat Islam. Kerajaan di sesebuah negara Islam perlu mengimplementasikan
konsep rahmah yang merupakan misi utama perutusan Rasulullah s.a.w.3 Sebagaimana
1 Ibn al-Qayyim al-Jawziyyah (1955), A‘lam al-Muwaqqa‘in, j. 3. Kaherah: al-Maktabah al-Tijariyyah
al-Kubra, h. 14.
2 Muhammad al-Ghazali (1937), al-Mustasfa, j. 1. Kaherah: al-Maktabah al-Tijariyyah al-Kubra,
h. 139.
3 Surah al-Baqarah (2): 107.
2yang dijelaskan oleh al-Quran, rahmah antara lain bermaksud kebajikan (al-falah),4
menyediakan kehidupan yang baik (hayah tayyibah),5 menjana keamanan dan
kemakmuran6 serta melindungi daripada ketakutan dan kelaparan.7
Justeru, tidak hairanlah jika terdapat sarjana-sarjana yang menyifatkan negara
Islam sebagai negara kebajikan (welfare state).8 Ini kerana fungsi negara dari perspektif
Islam adalah tertumpu kepada menyediakan kemudahan, keperluan dan infrastruktur
yang diperlukan bagi menjamin kebajikan rakyat jelata dalam semua lapangan
kehidupan tanpa mengira status, bangsa atau warna kulit.
Dalam bidang ekonomi, peranan pihak berkuasa adalah penting sekali. Kerajaan
bertanggungjawab untuk menyediakan keperluan asas rakyat, menguruskan sumber
ekonomi dengan bijaksana dan memastikan kod etika Islam dipatuhi dalam seluruh
aktiviti ekonomi. Kerajaan juga perlu menegakkan keadilan sosioekonomi dan
melaksanakan pengagihan kekayaan yang saksama kepada semua lapisan masyarakat.
Selain itu, pihak pemerintah berperanan menggalakkan kestabilan nilai mata
wang serta memastikan bahawa mekanisme pasaran berada di tahap yang cekap. Pada
masa yang sama, kerajaan juga perlu mengambil pendekatan yang tuntas dan proaktif
dalam membasmi kemiskinan. Antaranya ialah dengan cara menyediakan suasana yang
menggalakkan guna tenaga penuh dan pertumbuhan ekonomi yang optimum.9
4 Surah al-Hajj (22): 77.
5 Surah al-Nahl (16): 97.
6 Surah al-A‘raf (7): 96,58.
7 Surah Quraysh (106): 4.
8 Sila lihat M. Umer Chapra (1979), “The Islamic Welfare State and It’s Role in Economy”, dalam
Khurshid Ahmad and Zafar Ishaq Ansari (ed.), Islamic Perspective: Studies in Honour of Maulana
Sayyid Abul A‘la al-Maududi. Leicester: The Islamic Foundation, hh. 195-196. Sila lihat juga Joni
Tamkin Borhan dan Che Zarina Sa’ari (2002), “Economic Function of The State: An Islamic
Perspective”, Jurnal Usuluddin, bil. 16, Disember 2002, hh. 78-80.
9 Sila lihat Joni Tamkin Borhan dan Che Zarina Sa’ari (2002), op. cit.,  hh. 80-90.
3Islam sememangnya mengiktiraf peranan negara atau kerajaan dalam ekonomi.
Sungguhpun dalam sistem ekonomi Islam, kebebasan individu adalah terjamin namun
kerajaan tetap diberikan kuasa campur tangan dalam urusan ekonomi sehingga tahap
tertentu apabila ekonomi sesebuah negara tidak mampu berfungsi secara semulajadi.
Perkara ini diperlukan demi memastikan kestabilan dan kemakmuran ekonomi sentiasa
terpelihara.10
Di antara bentuk campur tangan kerajaan yang dimaksudkan ialah dengan
menggunakan dasar dan polisi tertentu seperti dasar kewangan yang bersesuaian dengan
prinsip dan norma Islam. Lazimnya tanggungjawab melaksanakan polisi kewangan
diserahkan sepenuhnya oleh pihak berkuasa kepada sebuah institusi kewangan yang
bernama bank pusat. Institusi ini dimiliki sepenuhnya oleh kerajaan. Bank pusatlah
yang akan menganalisis keadaan ekonomi dan keperluan semasa, seterusnya merangka
dan melaksanakan dasar kewangan yang bersesuaian dalam usaha menjana kestabilan
ekonomi dan kesejahteraan negara.
10 Ab Mumin Ab Ghani (1999), “Kebebasan Individu dan Campur Tangan Kerajaan Dalam Konteks
Ekonomi Islam”, Jurnal Syariah, bil. 7:2, Julai 1999, h. 126.
41.2 Latarbelakang Masalah Kajian
Pada penghujung abad ketujuh belas, fahaman kapitalisme perindustrian telah
bertapak dengan kukuh di Eropah. Idea utama ideologi ini ialah kebebasan individu
yang mutlak dalam urusan ekonomi. Individu perlu dibiarkan bertindak bebas
berdasarkan kepada kepentingan masing-masing. Sebarang bentuk campur tangan
kerajaan dalam soal ekonomi adalah sangat tidak wajar dan ia merupakan halangan
yang serius bagi kemajuan.11 Dasar yang juga dikenali sebagai laissez faire ini
mendapat sambutan yang baik di kalangan ahli-ahli ekonomi klasik.12
Walau bagaimanapun, pengalaman pada awal tahun 1930-an telah mengubah
persepsi ahli ekonomi moden terhadap isu ini. Selepas Perang Dunia Pertama, berlaku
hiperinflasi yang dahsyat, kemelesetan ekonomi yang serius, keruntuhan sistem
kewangan antarabangsa, pengangguran dan kemiskinan yang berleluasa. Fenomena
tersebut telah membuka mata ahli ekonomi kepada metode baru dalam menganalisis
sistem ekonomi.13 Lantaran itu, terjadilah revolusi Keynes yang antara lain menekankan
kepada perlunya campur tangan kerajaan dalam menguruskan ekonomi negara sama ada
secara langsung ataupun tidak langsung.
Dalam konteks ini, kerajaan disarankan untuk menguruskan ekonomi
berpandukan analisis ekonomi makro yang berkeupayaan untuk membentuk suasana
ekonomi yang tenang dan mengekalkan kestabilan ekonomi sesebuah negara. Amnya,
guna tenaga penuh akan dapat dicapai, inflasi dielakkan dan seterusnya pertumbuhan
11 Eric Roll (1995), Sejarah Pemikiran Ekonomi. Adzman Shamsudin et al. (terj.). Kuala Lumpur:
Dewan Bahasa dan Pustaka, h. 43.
12 Abdul Mukmin Abdul Ghani (1999), op. cit., h. 137.
13 Eric Roll (1995), op. cit., hh. 474-475.
5ekonomi akan berlaku secara berterusan. Manakala sistem ekonomi dan kewangan
antarabangsa akan tersusun rapi dan berjalan lancar.14
Antara dasar ekonomi makro yang mampu membantu mencapai objektif-
objektif tersebut ialah dasar kewangan. Dasar atau polisi kewangan merujuk kepada
langkah-langkah yang diambil oleh bank pusat untuk mengatur jumlah penawaran wang
bagi mempengaruhi tingkat aktiviti ekonomi.15 Sadeq mendefinisikan dasar kewangan
sebagai kawalan terhadap bekalan dan kesediaan wang, penentuan harga wang serta
arah penggunaannya dengan menggunakan instrumen kewangan yang bersesuaian
untuk mencapai objektif-objektif tertentu.16
Terdapat pelbagai instrumen kewangan yang digunapakai dalam sistem ekonomi
konvensional. Secara amnya, ia boleh dibahagikan kepada dua bahagian iaitu kuantitatif
dan kualitatif. Instrumen kewangan kuantitatif adalah seperti operasi pasaran terbuka,
kadar bank, nisbah rizab berkanun, peraturan kadar faedah dan nisbah mudah tunai.
Manakala instrumen yang bersifat kualitatif pula ialah kredit terpilih dan pujukan
moral.17 Keberkesanan alat-alat dasar kewangan yang disebutkan adalah tertakluk
kepada keadaan dan struktur ekonomi sesebuah negara itu sendiri. Di samping itu, ia
juga bergantung kepada sama ada pasaran modal dan pasaran wang yang kukuh terdapat
di negara berkenaan ataupun tidak.
14 Ibid., h. 474.
15 Abdul Ghafar Ismail (1994), “Implikasi Dasar Kewangan Ke Atas Pertumbuhan Ekonomi Malaysia”,
dalam Mohd Yusuf Kasim et al. (eds.), Ekonomi Malaysia: Beberapa Isu Utama, c. 2. Bangi: Penerbit
Universiti Kebangsaan Malaysia, h. 32; Tee Shong Pen (2000), Makroekonomi, c. 4. Kuala Lumpur:
Federal Publication, h. 160.
16 Abul Hasan Muhammad Sadeq (2003), Pembangunan Ekonomi dalam Islam. Rohaini Sulaiman
(terj.). Kuala Lumpur: Institut Terjemahan Negara Berhad, h. 74.
17 Tee Shong Pen (2000), op. cit., hh. 161,162.
6Peranan bank pusat adalah penting sekali bagi memastikan dasar kewangan
mencapai matlamat yang diingini. Dengan mandat yang diberikan oleh kerajaan, bank
pusat akan mengawal penawaran wang dengan sewajarnya, mencergaskan ekonomi
pada saat kemelesetan atau mengekang aktiviti ekonomi apabila bahaya pengeluaran
berlebihan dikesan.18 Bank pusat bertanggungjawab menentukan bentuk instrumen
kewangan yang bakal digunakan kerana setiap instrumen mempunyai kesan dan
implikasi yang berbeza. Jadi, terpulanglah kepada kebijaksanaan institusi berkenaan
bagi memilih mana-mana instrumen ataupun satu gabungan instrumen yang paling ideal
dengan situasi dan keperluan negara.
Dalam ekonomi kewangan konvensional, faedah (interest) bukan hanya
merupakan elemen yang penting dalam mekanisme harga malah ia juga menjadi satu
instrumen yang digunakan oleh pihak pemerintah untuk menyelia dan mempengaruhi
keadaan ekonomi. Ini kerana kadar faedah berfungsi mengimbangi pengaruh
permintaan dan penawaran dana. Perubahan pada kadar faedah akan memberi kesan
yang signifikan terhadap pembekal dan peminta dana. Jika kadar faedah tinggi, kos
pinjaman akan meningkat. Kesannya, permintaan terhadap kredit bank akan
berkurangan. Sebaliknya penurunan kadar faedah pula akan meningkatkan permintaan
terhadap kredit dan seterusnya merancakkan aktiviti ekonomi.19
Sungguhpun dalam sistem ekonomi yang berorientasikan pasaran, kadar faedah
ditentukan melalui tindak balas permintaan dan penawaran dana, namun bank pusat
tetap diberikan kuasa untuk membuat peraturan tentang kadar faedah. Perkara ini
penting bagi memastikan kelancaran mekanisme pasaran dan mengekalkan kestabilan
18 Hashim Ali (1990), Comprehensive Economics Guide. Singapore: Oxford University Press, h. 171.
19 Abdul Ghafar Ismail (1991), Pasaran Wang: Alat, Peranan Institusi dan Dasar Kewangan. Kuala
Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka, h. 133.
7kadar faedah itu sendiri.20 Lantaran itu, pengurusan kadar faedah oleh bank pusat
seringkali disamakan dengan dasar kewangan. Faedah digambarkan sebagai senjata
ekonomi makro yang penting dalam sistem ekonomi kapitalis moden.21 Tanpanya, dasar
kewangan seakan-akan lumpuh dan tidak berupaya berfungsi dengan berkesan. Jadi, ia
tidak akan mampu mencapai matlamatnya seperti yang diharapkan.
Kewujudan elemen faedah dalam dasar kewangan konvensional telah
mendorong sarjana-sarjana ekonomi Islam untuk menghasilkan satu set polisi kewangan
tersendiri yang selaras dengan norma-norma Islam. Ini kerana faedah adalah sebahagian
daripada riba yang diharamkan oleh Islam. Pengharamannya difahami daripada banyak
nas syariah sama ada dalam bentuk al-Quran mahupun hadis. Di antaranya ialah firman
Allah s.w.t yang bermaksud:
“Orang yang memakan (mengambil) riba itu tidak dapat berdiri
betul melainkan seperti berdirinya orang yang dirasuk syaitan
dengan terhoyong-hayang kerana sentuhan (syaitan) itu. Yang
demikian disebabkan mereka mengatakan: “Bahawa
sesungguhnya berjual beli itu sama sahaja seperti riba.” Padahal
Allah telah menghalalkan jual beli (berniaga) dan mengharamkan
riba. Oleh itu, sesiapa yang telah sampai kepadanya peringatan
daripada Tuhannya lalu dia berhenti (dari mengambil riba), maka
apa yang telah diambilnya dulu (sebelum pengharaman itu)
adalah menjadi haknya dan perkaranya terserahlah kepada Allah.
Dan sesiapa yang mengulangi lagi (perbuatan mengambil riba)
maka merekalah ahli neraka, mereka kekal di dalamnya. Allah
susutkan (kebaikan harta yang dijalankan dengan mengambil)
riba, dan Dia mengembangkan (berkat harta-harta yang
dikeluarkan) sedekah-sedekah dan zakatnya. Dan Allah tidak suka
kepada setiap orang yang kekal terus dalam kekufuran dan selalu
melakukan dosa.”
Surah al-Baqarah (2): 275, 276.
20 Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., hh. 133,134.
21 Mohammad Ariff (1982), “Monetary Policy in An Interest-Free Islamic Economy”, dalam
Mohammad Ariff (ed.), Monetary and Fiscal Economics of Islam. Jeddah: International Centre for
Research in Islamic Economics, King Abdul Aziz University, h. 287.
8Ayat tersebut bukan saja menyatakan pengharaman riba secara terang-terang,
bahkan ia juga mencela orang yang melakukan riba. Urusniaga yang mereka jalankan
dihilangkan keberkatannya. Orang yang terlibat dengan riba juga dilaknat oleh
Rasulullah s.a.w. Daripada Jabir bahawa:
ﹶﻟﻌﻦﺭﺳﻮﹸﻝِﷲﺍﺻﱠﻠﻰﷲﺍﻋﹶﻠﻴﻪﻭﺳﱠﻠﻢﻛﺁﹶﻞﺮﻟﺍﺑ،ﺎﻭﻣﻮﱢﻛﹶﻠﻪ،ﻭﺷﻫﺎﺪﻳﻪ،ﻭﹶﻛﺗﺎﺒﻪ،
ﻭﹶﻗﹶﻝﺎ :ﻫﻢﺳﻮٌُﺀﺍ.22
Selain itu, mereka juga dijanjikan azab neraka yang pedih di akhirat kelak.
Diriwayatkan daripada Abu Hurayrah bahawa Nabi s.a.w bersabda:
،ﺖﻴﺗﹶﺃﹶﺔﹶﻠﻴﹶﻟﻱﹺﺮﺳﹸﺃ،ﻲﹺﺑﻰﹶﻠﻋﹴﻡﻮﹶﻗﻢﻬﻧﻮﹸﻄﺑ،ﺕﻮﻴﺒﹾﻟﺎﹶﻛﺎﻬﻴﻓﺕﺎﻴﺤﹾﻟﺍﻯﺮﺗﻦﻣ
ﹺﺝﹺﺭﺎﺧﻢﹺﻬﹺﻧﻮﹸﻄﺑ .ﺖﹾﻠﹸﻘﹶﻓ :ﻦﻣِﺀﹶﻻﺆﻫ؟ﹸﻞﻴﺋﺍﺮﺒﹺﺟﺎﻳﹶﻝﺎﹶﻗ :ِﺀﹶﻻﺆﻫﹸﺔﹶﻠﹶﻛﹶﺃﺎﺑﺮﻟﺍ.23
Oleh yang demikian, dasar kewangan konvensional perlu dikaji semula dan
dianalisis dari persektif ekonomi Islam. Satu bentuk dasar kewangan alternatif perlu
dibentuk oleh para pemikir dan intelektual dunia Islam. Polisi tersebut hendaklah bebas
daripada apa jua bentuk unsur faedah supaya ia boleh diguna pakai dalam sistem
ekonomi Islam yang menentang keras kewujudan riba dalam sebarang aktiviti ekonomi.
Ia perlu diberikan input-input Islamik secukupnya dan konsisten dengan nilai serta
matlamat sosioekonomi masyarakat Islam. Pada masa yang sama, polisi kewangan
tersebut mesti bersifat praktikal dan efisien, bersesuaian dengan keadaan ekonomi
moden.
22 Maksudnya: “Rasulullah melaknat orang yang memakan (mengambil) riba, memberi (membayar)
riba, kedua-dua saksi dan penulisnya, dan baginda bersabda, golongan ini semuanya adalah sama.”
Sila lihat Abu al-Husayn Muslim ibn al-Hajjaj ibn Muslim al-Qusyayri (t.t.), Sahih Muslim, Kitab al-
Musaqah, Bab La‘n Akil al-Riba wa Muwakkilih, no. hadith 1598, j. 3. Beirut: Dar Ihya‘ al-Turath al-
‘Arabi.
23 Maksudnya: Pada malam mi‘raj, saya telah berjumpa dengan orang yang perutnya besar seperti
rumah yang boleh dilihat ular berada di dalamnya, lalu saya bertanya kepada Jibril, siapakah
mereka itu? Jibril menjawab bahawa mereka itu adalah orang-orang yang memakan riba.” Sila lihat
Ibn Majah (t.t.), Sunan Ibn Majah, Kitab al-Tijarat, Bab al-Taghliz fi al-Riba, no. hadith 2273, j. 2.
Beirut: Dar al-Fikr.
9Menyedari hakikat kurangnya kajian yang komprehensif dalam arena ekonomi
kewangan Islam, Pusat Penyelidikan Ekonomi Islam Antarabangsa telah mengambil
inisiatif menganjurkan Seminar Antarabangsa Ekonomi Kewangan dan Fiskal Islam
buat julung-julung kalinya pada tahun 1978.24 Seminar ini cukup bermakna di mana
sebanyak 14 kertas kerja yang mempunyai nilai ilmiah yang tinggi telah dibentangkan
dan dibahas oleh para sarjana ekonomi Islam dari serata dunia.25
Seminar berkenaan boleh dianggap sebagai peristiwa penting (milestone) dalam
sejarah ekonomi kewangan Islam khususnya. Ini kerana ia merupakan pemangkin
kepada kemunculan penulisan-penulisan yang amat bernilai berhubung dasar kewangan
dan peranan bank pusat dalam ekonomi Islam pada tahun-tahun berikutnya. Antaranya
ialah Towards A Just Monetary System oleh Muhammad Umer Chapra,26 Model of
Islamic Banking oleh Mohammad Iqbal Siddiqi27 dan Money and Banking in Islam oleh
Ziauddin Ahmed.28
Sejajar dengan perkembangan pemikiran ekonomi kewangan dan perbankan
Islam, beberapa buah negara dunia telah mengambil langkah melaksanakan reformasi
sektor kewangan bagi membolehkan institusi perbankan Islam beroperasi seiring
dengan bank-bank perdagangan konvensional. Negara-negara yang memperkenalkan
reformasi sedemikian termasuklah Pakistan (1977), Kuwait (1978), Bahrain (1978), Iran
(1979), Bangladesh (1983), Sudan (1984), Qatar (1989), dan Indonesia (1991).29
24 Seminar tersebut diadakan di Jeddah, Arab Saudi bermula dari 7 hingga  12 Oktober 1978.
25 Di antara tokoh-tokoh ekonomi Islam yang membentangakan kertas kerja dalam seminar ini ialah
Muhammad Nejatullah Siddiqi, Muhammad Umer Chapra, Muhammad Abdul Mannan, Mohsin
Khan, Muhammad Uzair dan Mohamed Ariff.
26 The Islamic Foundation, Leicester, 1985, 292 halaman.
27 Kazi Publications, Lahore, 1986, 90 halaman.
28 Buku tersebut merupakan himpunan beberapa artikel dalam ekonomi kewangan Islam. Ia diterbitkan
oleh International Centre for Research in Islamic Economics, King Abdul Aziz University, Jeddah,
299 halaman.
29 Humayon A. Dar, “Financial Sector Reforms in The OIC Contries: An Islamic Influence”. Gulf
University for Science and Technology, http://www.gust.edu.kw/workshop/social.html, 19 Oktober
2005.
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Kewujudan institusi-institusi seperti Bank Pembangunan Islam (IDB), Accounting and
Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) dan Islamic
Financial Services Board (IFSB) pula telah memperkasakan lagi sistem kewangan dan
perbankan Islam. Dengan kerjasama daripada pihak bank pusat negara-negara anggota
seperti Bank of Sudan dan Bahrain Monetary Agency, institusi-institusi tersebut telah
berjaya menggalakkan perbankan Islam sebagai alternatif yang mapan dan berdaya
saing bagi perbankan konvensional.
Sebagai sebuah negara anggota Persidangan Negara-Negara Islam (OIC),
Malaysia tidak ketinggalan untuk turut melancarkan reformasi terhadap sistem
kewangannya. Sistem dan dasar kewangan negara sememangnya sentiasa peka terhadap
perkembangan semasa. Pada tahun 1969, Lembaga Urusan dan Tabung Haji (LUTH)
yang kini dikenali sebagai Lembaga Tabung Haji (LTH) telah ditubuhkan. Ia
merupakan institusi kewangan Islam yang pertama diperkenalkan dalam sistem
kewangan Malaysia.30 LTH ditubuhkan bagi membolehkan umat Islam menyimpan
wang secara beransur-ansur bagi memenuhi perbelanjaan menunaikan fardu haji dan
menceburkan diri dalam bidang pelaburan menerusi cara-cara yang dibenarkan oleh
Islam.31
Kebangkitan kesedaran menghayati Islam pada awal dekad 80-an dan kejayaan
penubuhan bank-bank Islam di beberapa negara Islam telah mendorong penubuhan
Bank Islam Malaysia Berhad (BIMB) pada tahun 1983.32 Semenjak penubuhan BIMB,
sistem kewangan Islam di Malaysia telah mengalami perkembangan yang pesat dari
masa ke semasa. Perkara ini dapat dilihat daripada penubuhan Syarikat Takaful
30 Lembaga Urusan dan Tabung Haji (1990), Lembaga Urusan dan Tabung Haji Sebagai Satu Institusi
Pelaburan Islam. Kuala Lumpur, hh. 7-8.
31 Joni Tamkin Borhan (2001), “Sistem Perbankan Islam di Malaysia: Sejarah Perkembangan, Prinsip
dan Amalannya”, Jurnal Usuluddin, Bil. 14, Disember 2001, hh. 140-141.
32 Ibid., hh. 141-143. Sila lihat juga Ab Mumin Ab Ghani (1999), Sistem Kewangan Islam dan
Pelaksanaannya di Malaysia. Kuala Lumpur: Jabatan Kemajuan Islam Malaysia, hh. 327-329.
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Malaysia Berhad (1985)33, pelaksanaan skim al-Rahn atau sistem pajak gadai secara
Islam (1992), pelaksanaan Skim Perbankan Islam (SPI)34 (1993), pasaran sekuriti
hutang swasta secara Islam dan pembrokeran saham secara Islam.
Beberapa instrumen kewangan Islam telah direkacipta dan diperkenalkan.
Antaranya ialah Sijil Pelaburan Kerajaan pada tahun 1983, Sistem Pasaran Wang
Antara Bank Secara Islam (IIMM) dan bon cagaran secara Islam pada tahun 199435.
Malaysia merupakan negara pertama di dunia yang memperkenalkan dan menggunakan
instrumen-instrumen kewangan Islam seumpama ini.
Pihak kerajaan menerusi Kementerian Kewangan dan Bank Negara Malaysia
(BNM) telah memainkan peranan yang aktif dalam menggalakkan pembangunan sistem
kewangan Islam tanah air. Sokongan yang padu daripada pucuk pimpinan negara
memungkinkan sistem kewangan Islam dilaksanakan dengan jayanya di Malaysia.
Selain menyediakan infrastruktur kewangan, pihak pemerintah turut memberikan
sokongan dari aspek perundangan di mana beberapa akta telah digubal bagi
membolehkan institusi perbankan dan kewangan Islam beroperasi dengan lancar. Ini
termasuklah Akta Bank Islam 1983, Akta Pelaburan Kerajaaan 1983 dan Akta Takaful
1984.
Sokongan kerajaan terhadap fenomena perbankan Islam di Malaysia
menyebabkan fokus sistem perbankan Islam telah beralih dari negara Teluk ke Asia
Tenggara. Sementara itu, dalam konteks Asia Timur pula, Malaysia berjaya menjadi
33 Radiah Abdul Kader dan Mohammad Ariff (1997), “The Political Economy of Islamic Finance: The
Malaysian Experience”, dalam Masudul Alam Choudhury et. al. (ed.), Islamic Political Economy in
Capitalist-Globalization: An Agenda for Change. Kuala Lumpur: Utusan Publications and
Distributors Sdn. Bhd., h. 272.
34 Pada mulanya, SPI dinamakan Skim Perbankan Tanpa Faedah (SPTF) dan namanya telah diubah
kepada SPI pada tahun 1994.
35 Radiah Abdul Kader dan Mohammad Ariff (1997), op. cit., h. 270.
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model bagi negara-negara serantau.36 Lebih dari itu, sistem kewangan Islam Malaysia
diiktiraf oleh negara-negara Islam sebagai model untuk masa hadapan.37
Sememangnya dasar kewangan Malaysia telah mendapat pengiktirafan yang
membanggakan daripada pelbagai pihak di peringkat antarabangsa. Sebagai contoh,
Bank Pembangunan Asia (ADB) dalam kajiannya menyatakan bahawa Malaysia telah
mengalami pembaharuan dalam sektor kewangan yang paling lama dan paling berjaya.
Menurutnya lagi, Malaysia memiliki sistem kewangan yang terbaik di kalangan empat
negara membangun di Asia Tenggara.38
36 Ab Mumin Ab Ghani (1999), op. cit., h. 323.
37 Radiah Abdul Kader dan Mohammad Ariff (1997), op. cit., h. 261.
38 Nawi Abdullah (1993), “Dasar Fiskal dan Kewangan: Memantapkan Ekonomi Malaysia”, Dewan
Masyarakat, bil. 11, November 1993, h. 39.
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1.3 Pernyataan Masalah Kajian
Selaku bank pusat, BNM telah diamanahkan sepenuhnya oleh pihak kerajaan
untuk menggubal dan melaksanakan dasar kewangan39 di Malaysia dengan meletakkan
kestabilan harga sebagai objektif utama. Untuk mencapai matlamat ini, BNM sentiasa
mengkaji semula rangka kerja dasar kewangannya dari semasa ke semasa bagi
memastikan ia masih relevan walaupun berlaku perubahan dinamik dalam suasana
kewangan dan ekonomi.
Semenjak BNM ditubuhkan pada tahun 1959, dasar kewangan negara telah
mengalami proses evolusi dan reformasi yang amat ketara. Strategi dasar kewangan
telah beralih daripada sasaran monetari kepada sasaran kadar faedah pada pertengahan
tahun 1990an.40 Manakala pada tahun 1998, BNM telah beralih pula kepada prosedur
pelaksanaan dasar kewangan yang berorientasikan pasaran.41 Sehingga kini, BNM telah
menunjukkan kecekapan dan keberkesanan yang tinggi dalam mengendalikan dasar
kewangan negara.
Walau bagaimanapun, persoalan yang timbul ialah:
 Apakah peranan BNM dalam pelaksanaan dasar kewangan negara?
 Adakah peranan tersebut menepati kehendak sistem ekonomi Islam?
 Jika terdapat di antara peranan-peranan tersebut yang tidak menepati kehendak
ekonomi Islam, apakah saranan yang boleh dikemukakan kepada pihak BNM
supaya ia konsisten dengan sistem ekonomi Islam.
39 Sehingga tahun 1999, BNM masih menggunakan istilah ‘dasar kewangan’ untuk dasar kewangan.
Walau bagaimanapun mulai tahun 2000 dan seterusnya, BNM mula menggunakan istilah ‘dasar
monetari’ untuk dasar kewangan. Sila bandingkan di antara Bank Negara Malaysia (1999), Bank
Negara Malaysia dan Sistem Kewangan Malaysia: Perubahan Sedekad. Kuala Lumpur: Bank Negara
Malaysia, h. 155 dan Bank Negara Malaysia (2001), Laporan Tahunan 2000. Kuala Lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. v.
40 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 155.
41 Sila lihat Ibid., hh. 162-165.
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Permasalahan-permasalahan tersebut adalah penting kerana selaku sebuah
negara telah diisytiharkan sebagai negara Islam, Malaysia seharusnya melaksanakan
Islamisasi yang menyeluruh termasuklah terhadap dasar kewangannya agar ia konsisten
dengan sistem ekonomi Islam.
1.4 Objektif Kajian
Kajian ini mempunyai dua objektif utama iaitu:
1.4.1 Mengkaji peranan BNM dalam mengendalikan dasar kewangan negara.
1.4.2 Menganalisis sejauh mana peranan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan
menepati kehendak ekonomi Islam.
1.5 Kepentingan Kajian
Kepentingan kajian ini dapat disimpulkan seperti berikut:
1.5.1 Menonjolkan peranan BNM dalam mengendalikan dasar kewangan.
1.5.2 Memberikan input-input Islamik kepada dasar kewangan yang dilaksanakan
oleh BNM supaya ia benar-benar menepati kehendak Syariah Islamiah.
1.5.3 Menyerlahkan pencapaian BNM dalam konteks instrumen dasar kewangan
Islam yang agak kurang mendapat perhatian umum.
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1.6 Skop Kajian
Kajian ini difokuskan kepada beberapa perkara agar ia lebih spesifik dan komprehensif;
1.6.1 Peranan BNM yang dikaji tertumpu kepada perkara yang berkaitan dengan soal
pelaksanaan dasar kewangan. Peranan BNM berhubung persoalan-persoalan
lain seperti jurubank kepada Kerajaan, pembangunan infrastruktur kewangan
serta pengawalseliaan institusi perbankan dan kewangan adalah tidak diliputi.
1.6.2 Data yang dianalisis merangkumi data dasar kewangan BNM dari tahun 1959
sehingga tahun 2008.
1.7 Ulasan Kajian Lepas
Terdapat beberapa penulisan sedia ada yang mengkaji aspek-aspek berkaitan
pelaksanaan dasar kewangan oleh BNM. Antaranya ialah artikel yang berjudul
Commodity Murabahah Programme (CMP): An Innovative Approach To Liquidity
Management, tulisan Asyraf Wajdi Ahmad Dasuki. Artikel ini menyentuh isu
pengurusan kecairan yang merupakan sebahagian daripada aspek keprihatinan dasar
kewangan. Secara lebih spesifik, penulis menganalisis dengan mendalam salah satu
daripada instrumen yang disediakan oleh BNM kepada institusi perbankan untuk
menguruskan kecairan mereka. Instrumen yang dimaksudkan ialah Program
Murabahah Komoditi (CMP). Dalam artikel ini, Asyraf menerangkan perbezaan di
antara CMP yang diperkenalkan oleh BNM dan CMP yang diamalkan di negara-negara
Teluk. Menurut beliau, CMP di Malaysia dibentuk berasaskan kepada akad tawarruq
sedangkan CMP di di negara-negara Teluk adalah berasaskan kepada akad Murabahah
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yang tulen.42 Asyraf juga telah menganalisis prosedur pelaksanaan CMP serta
penggunaannya untuk menyuntik dan menyerap dana. Turut disentuh ialah polemik
akademik di kalangan ulama berhubung keharusan akad tawarruq dan beliau mendapati
bahawa akad ini telah diharuskan oleh Majlis Penasihat Syariah Suruhanjaya Sekuriti
Malaysia.43 Justeru pengenalan CMP berasaskan akad tawarruq merupakan suatu
pendekatan yang inovatif oleh BNM dalam meningkatkan kecekapan pengurusan
kecairan dalam institusi perbankan di Malaysia.44
Seterusnya ialah kertas kerja bertajuk Technical Note On Issues In
Strengthening Liquidity Management Of Institutions Offering Islamic Financial
Services: The Development Of Islamic Money Markets. Kertas kerja yang disediakan
oleh Islamic Financial Servises Board (IFSB) pada Mac 2008 ini merupakan nasihat
teknikal daripada IFSB kepada bank pusat di negara-negara Islam berhubung
pembangunan pasaran wang secara Islam yang merupakan sebahagian daripada
instrumen dasar kewangan Islam.
Dalam kertas kerja tersebut, IFSB menyentuh aspek struktur dan instrumen
pasaran wang secara Islam. Pada masa yang sama, IFSB menyenaraikan sejumlah
sebelas instrumen berasaskan pasaran wang secara Islam terkini yang digunakan oleh
bank pusat beberapa negara terpilih untuk menguruskan kedudukan mudah tunai
institusi kewangan Islam. Turut dimuatkan ialah ciri-ciri, reka bentuk dan negara yang
menggunakan instrumen tersebut.45 Apa yang menarik dalam kertas kerja ini ialah ia
memuatkan kajian kes berhubung aplikasi instrumen berasaskan pasaran yang terdapat
42 Asyraf Wajdi Ahmad Dasuki (2008), “Commodity Murabahah Programme (CMP): An Innovative
Approach To Liquidity Management”, dalam Mohd Daud Bakar et al. (eds.), Essential Readings in
Islamic Finance. Kuala Lumpur: CERT Publications Sdn. Bhd., h. 181.
43 Ibid.,h. 187.
44 Ibid.
45 Islamic Financial Services Board (2008), “Technical Note On Issues In Strengthening Liquidity
Management Of Institutions Offering Islamic Financial Services: The Development Of Islamic
Money Markets” (Kertas Kerja, Islamic Financial Servises Board, Mac 2008), hh. 23-27.
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di Malaysia, Sudan, Bahrain dan Pakistan. Dalam konteks Malaysia, IFSB mengkaji
struktur, instrumen pasaran wang antara bank secara Islam dan perkembangannya
sehingga tahun 2007.  Selain itu, kertas kerja ini menerangkan prinsip yang mendasari
instrumen pasaran wang yang terdapat di Malaysia beserta dengan prosedur
pelaksanaannya. IFSB mendapati bahawa BNM telah membangunkan beberapa
instrumen yang mematuhi Syariah untuk meningkatkan keberkesanan pengurusan
kedudukan mudah tunai dalam sistem kewangan Islam. Antaranya ialah penerimaan
deposit di bawah prinsip al-Wadi‘ah Yad al-Damanah dan kontrak Perjanjian Jual dan
Beli Semula (repo secara Islam).46
Sementara itu, Ahmad Sufyan Che Abdullah dalam artikel beliau, “Instrumen
Kewangan Islam di Malaysia: Aplikasi Semasa” telah mengkaji instrumen-instrumen
yang terdapat dalam pasaran kewangan Islam sama ada pasaran wang, pasaran modal
dan pasaran niaga hadapan secara Islam. Di antara instrumen yang dimuatkan oleh
beliau ialah Perjanjian Jual Balik Secara Islam (Islamic Repo). Instrumen ini digunakan
dalam operasi pasaran terbuka yang merupakan salah satu daripada instrumen dasar
kewangan BNM. Beliau telah menerangkan konsep, prosedur pelaksanaan dan prinsip
yang mendasari instrumen ini. Di samping itu, beliau juga menjelaskan perbezaan
utama di antara repo secara Islam dan repo secara konvensional.47
Penulisan berikutnya ialah artikel  bertajuk Sectoral Effects of Monetary Policy:
Evidence From Malaysia, tulisan Mansor H. Ibrahim dalam Asian Economic Journal.
Walaupun  pada asasnya, artikel ini memfokuskan kepada kesan dasar kewangan ke
atas sektor-sektor ekonomi di Malaysia, namun ia turut menyentuh sedikit berkenaan
latar belakang pelaksanaan dasar kewangan Malaysia. Di antara aspek yang bicarakan
46 Ibid., h. 50.
47 Sila lihat Ahmad Sufyan Che Abdullah (2006), “Instrumen Kewangan Islam di Malaysia: Aplikasi
Semasa”, dalam Ab. Mumin Ab. Ghani et al. (eds.), Dinamisme Kewangan Islam di Malaysia. Kuala
Lumpur: University of Malaya Press, h. 159.
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oleh beliau ialah sejarah penubuhan dan fungsi BNM, matlamat dasar kewangan BNM
serta peranan BNM secara umum bagi mencapai matlamat tersebut. Menurut beliau,
BNM berperanan mengawal saiz dan arah aliran kredit serta melakukan campur tangan
dalam pasaran wang untuk mempengaruhi tahap kadar faedah.48 Walau bagaimanapun,
artikel ini tidak menjelaskan secara lebih lanjut cara BNM melaksanakan peranan-
peranannya dalam mengendalikan dasar kewangan.  Begitu juga ia tidak menerangkan
secara terperinci strategi dan instrumen dasar kewangan yang digunakan oleh BNM.
Manakala penulisan yang membicarakan dasar kewangan di Malaysia secara
intensif dan lengkap ialah “Bank Negara Malaysia dan Sistem Kewangan di Malaysia:
Perubahan Sedekad.” Buku yang diterbitkan oleh BNM pada tahun 1999 ini telah
menjadi rujukan bagi banyak penulisan ilmiah berkenaan dengan latar belakang BNM
dan juga dasar kewangan yang dilaksanakannya. Ia membincangkan pelbagai aspek
berhubung pelaksanaan dasar kewangan dalam bab keempat. Di antaranya ialah evolusi
rangka kerja dasar kewangan, mekanisme transmisi dasar kewangan, instrumen dasar
kewangan, pengurusan kewangan bagi tempoh 1988-1998, dasar kewangan dan inflasi,
harga aset dan dasar kewangan, aliran modal dan dasar kewangan serta dasar kewangan
semasa krisis kewangan.49 Buku ini juga menyentuh sedikit berkenaan dengan
instrumen dasar kewangan BNM yang mematuhi Syariah iaitu pasaran wang secara
Islam. Instrumen ini diperlukan sebagai saluran bagi pelaksanaan dasar kewangan
kepada institusi perbankan Islam.50 Ia turut memuatkan banyak maklumat berguna
berkaitan latar belakang BNM dari sudut objektif penubuhan, fungsi, organisasi dan
hubungan BNM dengan organisasi antarabangsa.51
48 Mansor H. Ibrahim (2005), “Sectoral Effects of Monetary Policy: Evidence From Malaysia”, Asian
Economic Journal , j. 19, bil. 14, 2005, h. 86.
49 Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 155-200.
50 Sila lihat Ibid., hh. 273-279.
51 Sila lihat Ibid., hh. 122-151.
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Satu lagi kajian yang komprehensif tentang BNM ialah Central Banking in
Malaysia: A Study of The Development of The Financial System and Monetary
Management. Buku yang setebal 504 halaman ini telah dihasilkan Lee Hock Lock pada
tahun 1987. Beliau memulakan kajian dengan menerangkan latar belakang BNM secara
sangat terperinci. Selain itu, beliau juga membicarakan perkembangan dan pengurusan
mata wang Malaysia sebelum dan selepas penubuhan BNM. Lock kemudiannya
memperuntukkan dua bab khusus bagi membincangkan dasar kewangan yang
dikendalikan oleh BNM. Isu kawalan kuantiti dan arah aliran kredit dianalisis secara
terperinci dengan menggunakan data-data empirikal dari tahun 1959-1985.
Lock telah membahagikan dasar kewangan negara kepada dua fasa iaitu fasa
pertama dari tahun 1959 sehingga 1968 dan fasa kedua yang bermula dari tahun 1969.
Selain menghuraikan instrumen-instrumen dasar kewangan yang digunakan oleh BNM,
beliau juga menerangkan langkah-langkah kewangan yang diambil oleh BNM ketika
berdepan dengan zaman pertumbuhan atau kemerosotan ekonomi. Di samping itu,
beliau turut mengulas dasar-dasar lain yang dilaksanakan oleh BNM iaitu polisi
membangunkan sistem yang sihat bagi bank perdagangan, institusi-institusi kewangan
lain dan pasaran wang. Turut disentuh ialah hubungan BNM dengan pihak kerajaan.
Pada masa yang sama, terdapat banyak penulisan yang dihasilkan oleh sarjana
ekonomi Islam berkenaan peranan bank pusat berhubung dasar kewangan dalam rangka
kerja Islam. Antaranya ialah M. N. Siddiqi dalam Banking Without Interest.52 Beliau
telah memperuntukkan satu bab yang khusus bagi membicarakan peranan dan fungsi
bank pusat dari perspektif ekonomi Islam.53 Siddiqi telah mencadangkan beberapa
instrumen baru yang boleh digunakan oleh bank pusat Islam dalam konteks
52 Buku tersebut diterbitkan dalam bahasa Urdu pada cetakan pertama, tahun 1969 dan kemudiannya
diterjemahkan ke bahasa Inggeris. Ia diterbitkan oleh Islamic Publications, Lahore pada tahun 1973.
53 Iaitu dari halaman 97 hingga 132.
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pengendalian dasar kewangan. Ini termasuklah nisbah rizab tunai (cash reserve ratio),
nisbah pemberian pinjaman (lending ratio), nisbah pinjaman (borrowing ratio) dan jual
beli saham komersil. Huraian beliau terhadap instrumen-instrumen tersebut sangat
memuaskan. Setiap instrumen yang dicadangkan dijelaskan secara terperinci dari sudut
konsep dan mekanisme pelaksanaannya. Beliau turut menerangkan bagaimana bank
pusat boleh menggunakan alat-alat kewangan tersebut bagi mempengaruhi penawaran
dan permintaan wang dalam negara. Siddiqi menyimpulkan bahawa bank pusat dalam
rangka kerja ekonomi Islam mempunyai fungsi dan peranan yang sama dengan bank
pusat dalam sistem ekonomi konvensional.54 Cumanya pembiayaan yang diberikan oleh
bank pusat hendaklah berasaskan prinsip perkongsian untung rugi dan bebas dari
sebarang unsur riba.55
Mohammad Muslehuddin juga ada mengulas sedikit berkenaan peranan bank
pusat di negara Islam dalam buku beliau, Banking and Islamic Law.56 Menurut beliau,
bank pusat bertanggungjawab mengawal kredit menerusi sistem deposit khas seperti
yang diperkenalkan oleh Bank of England tetapi tanpa melibatkan penghasilan bunga
kepada penyimpan. Selain itu, kawalan kredit juga boleh dilaksanakan melalui
perubahan terhadap kadar rizab bank.57 Huraian beliau tentang dasar kewangan Islam
adalah terlalu ringkas. Terdapat banyak aspek yang tidak disentuh oleh beliau.
Satu lagi penulisan yang berkaitan dengan topik kajian ialah Central Banking
Operations in An Interest-Free Banking System, karya Mohammad Uzair. Artikel ini
dimulakan dengan huraian ringkas tentang peranan bank pusat konvensional. Ini diikuti
54 M. Nejatullah Siddiqi (1997), Banking Without Interest, c. 6. Lahore: Islamic Publications (PVT)
Limited, hh. 97 dan 131.
55 Ibid., h. 99.
56 Buku ini diterbitkan pada tahun 1974 oleh Islamic Research Academy, Karachi. Ia telah
diterjemahkan ke bahasa Malaysia oleh Izudin Mohamed dengan judul “Urusan Bank dan Hukum
Islam”.
57 Mohammad Muslehuddin (1986), Urusan Bank dan Hukum Islam. Izuddin Mohamed (terj.). Kuala
Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka, h. 101.
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oleh penjelasan yang terperinci berhubung bentuk-bentuk pengubahsuaian yang perlu
dibuat terhadap fungsi bank pusat dan instrumen kawalan kredit yang boleh
digunapakai dalam sistem ekonomi Islam. Seterusnya Uzair membincangkan
mekanisme operasi bank pusat Islam dengan fokus kepada nisbah perkongsian untung
sebagai alternatif kadar diskaun. Isu-isu lain yang turut disentuh termasuklah kuasa
autonomi bank pusat, pembiayaan awam (public debt), rizab seratus peratus dan
pengeluaran mata wang. Uzair mendapati bahawa beberapa fungsi bank pusat
konvensional masih boleh diteruskan dalam sistem ekonomi Islam.58 Instrumen dasar
kewangan seperti nisbah rizab berkanun dan pujukan moral juga masih boleh
digunapakai.59 Cumanya pengubahsuaian tertentu perlu dibuat dalam konteks kawalan
kredit dan pinjaman daripada bank pusat. Walau bagaimanapun, huraian beliau tentang
dasar kewangan Islam agak ringkas dan masih belum mencukupi.60 Pada pendapat
Uzair, penekanan yang lebih perlu diberikan kepada alat pengawasan kewangan terpilih
berbanding alat pengawasan umum.61
Sementara itu, al-Jarhi turut menyentuh permasalahan dasar kewangan di dalam
artikel beliau, A Monetary And Financial Structure For An Interest-Free Economy:
Institutions Mechanism And  Policy. Beliau membahagikan artikel tersebut kepada lima
bahagian iaitu struktur perbankan, jabatan perbendaharaan, instrumen pasaran wang,
keseimbangan pasaran wang dan dasar kewangan di dalam sistem ekonomi tanpa riba.
Struktur kewangan alternatif yang dicadangkan oleh al-Jarhi pada dasarnya sama seperti
sistem yang sedia ada di negara Barat. Walau bagaimanapun, ia berbeza dari sudut
bagaimana ia beroperasi di dalam sistem  ekonomi Islam. Beliau hanya mengiktiraf
58 Mohammad Uzair (1982), “Central Banking Operations in An Interest-Free Banking System”, dalam
Mohammad Ariff (ed.), Monetary and Fiscal Economics of Islam. Jeddah: International Centre for
Research in Islamic Economics, King Abdul Aziz University, h. 212.
59 Ibid., h. 228.
60 Sila lihat Ibid., hh. 220-222.
61 Ibid., h. 219.
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kawalan bekalan wang sebagai alat pengawasan kewangan dan mengabaikan instrumen-
instrumen yang lain. Pada pandangan al-Jarhi, dasar kewangan Islam mempunyai
pertalian yang cukup erat dengan dasar pembangunan negara dan ini merupakan satu
kekuatan bagi sistem ekonomi Islam.62
Muhammad Umer Chapra telah membincangkan dasar kewangan dan fungsi
bank pusat dalam sistem ekonomi Islam dalam penulisan beliau, Towards A Just
Monetary System. Isu-isu tersebut dihurai secara ekslusif dan komprehensif dalam dua
bab yang berasingan.63 Walau bagaimanapun, huraian beliau berhubung peranan bank
pusat adalah secara umum tanpa mengkhususkan kepada peranannya dalam
melaksanakan dasar kewangan. Chapra mencadangkan enam instrumen alternatif bagi
dasar kewangan Islam64 dan pada masa yang sama mengulas beberapa instrumen yang
dicadangkan oleh penulis lain.65 Selain itu, beliau telah menerangkan perbezaan di
antara kadar keuntungan dan kadar faedah dengan jelas sekali.66 Di sisi beliau,
pemboleh ubah utama bagi membentuk dasar kewangan dalam sistem ekonomi Islam
ialah bekalan wang dan bukannya kadar faedah. Sehubungan itu, kawalan pertumbuhan
bekalan wang yang baik merupakan tunjang bagi kejayaan pengurusan ekonomi
sesebuah negara.67 Karya Chapra ini merupakan antara penulisan yang terbaik
berkenaan dasar kewangan Islam dan cara pelaksanaannya oleh bank pusat.
62 Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), “A Monetary and Financial Structure for An Interest-Free Economy:
Institutions, Mechanism and Policy”, dalam Ziauddin Ahmed et al. (eds.), Money and Banking in
Islam, c.2. Islamabad: Institute of Policy Studies, h. 86-87.
63 Fungsi bank pusat Islam dihuraikan dalam bab enam manakala dasar kewangan Islam pula dihuraikan
dalam bab tujuh.
64 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), Towards A Just Monetary. Leicester: The Islamic Foundation, hh.
194-202.
65 Sila lihat Ibid., hh. 204-206.
66 Sila lihat Ibid., hh. 188-189.
67 Ibid., h. 189.
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Di samping itu, Abdul Rahim Anuar dalam artikel “Peranan Bank Pusat Islam
dalam Pencapaian Kesejahteraan Ekonomi” menghuraikan enam peranan utama bagi
sesebuah bank pusat di negara Islam.68 Peranan-peranan tersebut dihurai secara teori
sahaja tanpa contoh-contoh empirikal. Beliau hanya memberikan contoh bagi instrumen
nisbah rizab di mana dinyatakan bahawa nisbah rizab berkanun yang dikenakan ke atas
Bank Islam Malaysia Berhad adalah sekurang-kurangnya 5 peratus daripada jumlah
liabiliti. Manakala nisbah rizab tunai pula adalah minimum 10 peratus daripada jumlah
liabiliti.69 Abdul Rahim membuat kesimpulan bahawa bank pusat Islam
bertanggungjawab memastikan pertumbuhan stok wang mencukupi dan terkawal.
Perkara ini penting bagi menjamin kestabilan struktur kewangan dan seterusnya
mencapai matlamat sosioekonomi Islam.
Idea-idea yang hampir serupa dengan apa yang telah dijelaskan sebelum ini
dapat dilihat dalam penulisan beberapa penulis lain seperti Muhammad Iqbal Siddiqi,70
Afzal-Ur-Rahman71 dan Surtahman.72
Berdasarkan kajian lepas yang telah dipaparkan, beberapa kesimpulan boleh
dibuat. Pertama, sungguhpun penulisan terbaru berkaitan topik kajian ada menganalisis
pelaksanaan dasar kewangan oleh BNM dari perspektif ekonomi Islam, namun ia tidak
68 Ini termasuklah mengawal penawaran wang, menetapkan nisbah rizab berkanun serta mengawasi
kegiatan bank dan syarikat kewangan. Bank pusat juga berfungsi mengawal perkembangan kredit
menerusi nisbah pembiayaan semula dan nisbah pinjaman selain menjadi penasihat serta jurubank
kepada kerajaan.
69 Abdul Rahim Anuar (1989), “Peranan Bank Pusat Islam dalam Pencapaian Kesejahteraan Ekonomi”,
dalam Abdul Rahim Anuar et al. (eds.), Esei Ekonomi: Konsep, Teori dan Aplikasi. Kedah:
Jawatankuasa Penerbitan Universiti Utara Malaysia, h. 5.
70 Sila lihat M. Iqbal Siddiqi (1986), Model of an Islamic Banking. Lahore: Kazi Publications, hh. 68-72.
Huraian beliau tentang peranan bank pusat Islam dalam melaksanakan dasar kewangan mempunyai
banyak persamaan dengan idea M. N. Siddiqi dalam bukunya yang berjudul Banking Without Interest.
Ia kelihatan seakan-akan ringkasan bagi idea M. N. Siddiqi dalam bentuk yang lebih jelas dan mudah
difahami.
71 Sila lihat Afzal-Ur-Rahman (1991), Doktrin Ekonomi Islam. Osman Ahamad dan Mazni Othman
(terj.), j. 4. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka, hh. 413-435.
72 Sila lihat Surtahman Kastin (1993), Ekonomi Islam: Dasar dan Amalan, c. 3. Kuala Lumpur: Dewan
Bahasa dan Pustaka, hh. 141-142.
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mengkaji perkara tersebut secara menyeluruh. Sebaliknya ia menfokuskan kepada
aspek-aspek tertentu daripada dasar kewangan BNM. Asyraf Wajdi (2008) mengkaji
Program Murabahah Komoditi (CMP) sementara Islamic Financial Services Board
(2008) membicarakan instrumen-instrumen berasaskan pasaran wang secara Islam yang
digunakan oleh BNM. Manakala Ahmad Sufyan (2006) pula menganalisis instrumen
Perjanjian Jual Balik Secara Islam (Islamic Repo). Kedua, penulisan yang
membicarakan dasar kewangan BNM secara menyeluruh seperti “Bank Negara
Malaysia dan Sistem Kewangan di Malaysia: Perubahan Sedekad” pula tidak
menganalisisnya dari perspektif ekonomi Islam. Ketiga, belum ada penulisan ilmiah
yang mengkaji peranan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan secara khusus dan
menganalisisnya dari perspektif ekonomi Islam.
Oleh yang demikian, bolehlah dikatakan bahawa kajian “Peranan Bank Negara
Malaysia Dalam Melaksanakan Dasar Kewangan: Analisis Dari Perspektif Ekonomi
Islam” ini adalah relevan dan perlu dijalankan.
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1.8 Metodologi Kajian
Metodologi kajian ini terbahagi kepada dua bahagian iaitu metodologi
pengumpulan data dan metodologi penganalisisan data seperti berikut:
1.8.1 Metodologi Pengumpulan Data
Penulis telah menggunakan beberapa metodologi dalam pengumpulan data bagi
kajian ini. Di antaranya ialah penyelidikan perpustakaan untuk mendapatkan data-data
sekunder berkenaan dengan dasar kewangan konvensional, dasar kewangan Islam, Bank
Negara Malaysia, perkembangan dasar kewangan yang dilaksanakan oleh BNM dan
data-data lain yang berkaitan. Ini melibatkan penggunaan sumber data seperti tesis,
disertasi, latihan ilmiah, buku rujukan fiqh klasik dan moden, laporan, akhbar, majalah,
kertas seminar, jurnal dan sebagainya.
Seterusnya ialah temubual dengan pegawai-pegawai atasan Bank Negara
Malaysia berhubung pelaksanaan dasar kewangan semasa. Individu-individu yang telah
ditemubual oleh penulis ialah En. Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran
Wang Secara Islam di Jabatan Operasi Pelaburan dan Pasaran Kewangan serta Pn.
Farina Adam Khong, Pengurus Seksyen Pengawasan Dasar Kewangan di Jabatan
Penilaian dan Strategi Dasar Kewangan. Temubual ini diadakan untuk mendapatkan
data-data yang sah (valid) tentang peranan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan,
memahami dengan lebih dekat dan jelas bagaimana dasar kewangan negara dirangka
serta mengetahui tahap penerapan dasar kewangan Islam dan permasalahan yang
dihadapi dengan lebih dekat.
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Beberapa aspek telah diambil kira bagi memastikan data-data dari temubual
tersebut boleh dipercayai (reliable). Antara perkara tersebut ialah :
i. Mengadakan temujanji dengan responden bagi memastikan mereka betul-betul
bersedia untuk ditemubual.
ii. Menggunakan pita rakaman untuk merakam proses temubual dan seterusnya
mentranskripkan rakaman tersebut dalam bentuk catatan.
iii. Memastikan bahawa responden adalah orang yang berautoriti.
iv. Data temubual disokong oleh dokumen rasmi seperti laporan tahunan, statistik dan
sebagainya.
1.8.2 Metodologi Penganalisisan Data
Terdapat tiga metode penganalisaan data yang digunakan dalam kajian ini iaitu
metode komparatif, deduktif dan induktif. Metode komparatif digunakan untuk
membandingkan di antara instrumen-instrumen dasar kewangan konvensional dan dasar
kewangan Islam. Menerusi kaedah ini penulis telah dapat memahami perbezaan di
antara kedua-dua bentuk dasar kewangan ini dengan lebih tepat dan jelas.
Manakala metode induktif pula telah digunakan untuk menganalisis data-data
yang diperoleh daripada penyelidikan bagi mengenal pasti peranan-peranan BNM
dalam pelaksanaan dasar kewangan Islam di Malaysia.
Metode yang ketiga ialah metode deduktif di mana penulis telah menganalisis
dasar kewangan yang dilaksanakan oleh BNM dengan berpandukan kepada teori dasar
kewangan Islam. Teori yang dikemukakan oleh sarjana-sarjana Islam ini telah menjadi
asas atau ‘kayu ukur’ dalam menilai peranan BNM dalam melaksanakan dasar
kewangan dari perspektif Islam.
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BAB 2:
DASAR KEWANGAN KONVENSIONAL
2.1 Pendahuluan
Kawalan bekalan wang merupakan aspek yang penting dalam usaha menjana
kestabilan ekonomi. Jika wang tidak dikawal dengan baik, ketidakstabilan harga yang
teruk akan berlaku. Ini kerana bekalan wang mempunyai kaitan yang rapat dengan
aktiviti ekonomi secara amnya. Penawaran wang dikawal oleh bank pusat sementara
permintaan wang pula ditentukan oleh kedudukan aktiviti ekonomi. Jika aktiviti
ekonomi meningkat, permintaan wang juga meningkat. Tahap keseimbangan (yang juga
merupakan tahap kestabilan ekonomi) akan dicapai apabila permintaan wang adalah
sama dengan bekalan wang.73
Oleh yang demikian, apabila aktiviti ekonomi terlalu pesat sehingga
menyebabkan inflasi yang teruk, bank pusat boleh memperlahankannya dengan cara
mengurangkan penawaran wang. Langkah ini akan mengakibatkan orang ramai dan
firma mengurangkan tahap perbelanjaan dan pinjaman. Lantaran itu, tingkat aktiviti
ekonomi akan menurun dan pada masa yang sama, permintaan terhadap wang juga turut
menurun sehingga ia sampai ke tahap penawaran wang yang diturunkan itu. Pada ketika
73 Dwayne Wrightsman (1983), An Introduction to Monetary Theory and Policy, c. 3. New York: The
Free Press, h. 120.
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itu, ekonomi akan kembali stabil seperti sedia kala.74 Dari sini, kita dapat melihat
dengan jelas kepentingan dasar kewangan yang berperanan mengawal bekalan wang
dan kredit menerusi penggunaan instrumen tertentu demi mencapai objektif yang
diingini.
Terdapat pelbagai definisi yang diberikan oleh ahli ekonomi bagi dasar
kewangan.75 Walau bagaimanapun, kebanyakannya mengandungi tiga elemen utama
iaitu langkah-langkah atau usaha bank pusat, kawalan bekalan wang dan matlamat
tertentu. Oleh yang demikian, apabila menyentuh soal dasar kewangan, kita tidak lepas
daripada membicarakan isu objektif dasar kewangan dan instrumen yang digunakan
oleh bank pusat untuk mengawal bekalan wang demi mencapai objektif  tersebut.
Sehubungan itu, aspek yang akan dihurai dalam bab ini merangkumi matlamat dasar
kewangan, peranan bank pusat dan instrumen dasar kewangan dalam rangka kerja
ekonomi konvensional.
74 Ibid., hh. 120-121.
75 Antaranya ialah usaha yang dibuat oleh bank pusat untuk mengawal penawaran wang dan situasi
kredit bagi mencapai matlamat-matlamat ekonomi tertentu. Dwayne Wrightsman (1983), op. cit., h.
275. Sila lihat juga Thomas F. Chargil (1983), Money, the Financial System and Monetary Policy, c.
2. Englewood Cliffs: Prentice Hall, Inc., h. 17; Abul Hasan Muhammad Sadeq (2003), op. cit., h. 74.
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2.2 Matlamat Dasar Kewangan
Ahli-ahli ekonomi telah menggariskan beberapa matlamat tertentu yang ingin
dicapai menerusi pelaksanaan dasar kewangan. Amnya, matlamat-matlamat tersebut
dibahagikan kepada tiga peringkat iaitu matlamat jangka pendek, matlamat jangka
sederhana dan matlamat jangka panjang. Tujuan pembahagian ini dibuat adalah untuk
memudahkan aktiviti pengawasan dan memastikan bahawa dasar kewangan yang
dipraktikkan adalah benar-benar berkesan dalam mencapai objektifnya.
Terdapat pertalian yang erat di antara setiap peringkat matlamat dasar
kewangan. Matlamat jangka panjang bergantung kepada matlamat jangka sederhana.
Manakala matlamat jangka sederhana pula bergantung kepada matlamat jangka pendek.
Justeru, pengaruh dasar kewangan terhadap pertumbuhan dan kestabilan ekonomi
adalah secara tidak langsung. Sebaliknya ia memerlukan kepada perantaraan pemboleh
ubah seperti penawaran kredit dan kadar faedah. Oleh yang demikian, matlamat utama
dasar kewangan tidak dapat dicapai serta merta malah ia sebenarnya memerlukan masa
yang panjang sebelum kesannya dapat dilihat dengan jelas.
2.2.1 Matlamat Jangka Pendek
Matlamat jangka pendek merupakan matlamat yang perlu dicapai secara serta
merta bagi memastikan matlamat jangka sederhana terlaksanan. Ia sebenarnya merujuk
kepada alat-alat dasar kewangan itu sendiri seperti nisbah rizab berkanun dan lain-lain.
Sebagai contoh, jika bank pusat mensasarkan pertumbuhan penawaran wang sebagai
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matlamat jangka sederhanamaka ia akan menjadikan nisbah rizab berkanun pada kadar
tertentu sebagai matlamat jangka pendek.76
2.2.2 Matlamat Jangka Sederhana
Manakala matlamat jangka sederhana pula merupakan matlamat jangka
sederhana bagi sesuatu dasar kewangan. Ia merupakan pemboleh ubah yang
mempengaruhi matlamat akhir. Dalam erti kata lain, pencapaian matlamat akhir
bergantung sepenuhnya kepada pelaksanaan matlamat pertengahan. Matlamat tersebut
merangkumi penawaran wang, penawaran kredit dan kadar faedah.77 Bank pusat akan
mensasarkan tahap tertentu yang perlu dicapai bagi setiap pemboleh ubah ini dalam
tempoh masa terdekat. Misalnya, bank pusat akan memutuskan sama ada penawaran
wang dan kredit perlu berada dalam keadaan meningkat atau berkurangan. Keputusan
ini dibuat berdasarkan situasi ekonomi dan keperluan semasa.
2.2.3 Matlamat Jangka Panjang
Matlamat jangka panjang merujuk kepada objektif utama yang disasarkan
daripada dasar kewangan. Ia merupakan matlamat jangka panjang bagi dasar kewangan.
Objektif-ojektif tersebut merangkumi kestabilan harga, tingkat guna tenaga penuh,
pertumbuhan ekonomi yang pesat (peningkatan keluaran negara kasar) dan kestabilan
76 Sila lihat Zulkifli Osman (1992), Ekonomi Kewangan:Teori dan Dasar. Kuala Lumpur: Dewan
Bahasa dan Pustaka, h. 222.
77 Yap Chan Ling (1975), Inflasi, Dasar Kewangan dan Dasar Belanjawan. Kuala Lumpur: Penerbit
Universiti Malaya, h. 55.
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imbangan pembayaran.78 Ringkasnya, dasar kewangan mempunyai dua matlamat
jangka panjang yang paling penting iaitu menjamin kestabilan ekonomi dan memacu
pertumbuhan ekonomi negara.
Walau bagaimanapun, perlu disebutkan di sini bahawa adalah agak rumit untuk
memastikan semua objektif utama dasar kewangan berjaya dicapai secara serentak. Hal
ini disebabkan oleh konflik yang sering timbul di antara objektif-objektif tersebut.
Dalam jangka masa yang singkat, tingkat guna tenaga penuh sukar dicapai tanpa
menyebabkan kenaikan tingkat harga umum malah kebanyakan ahli ekonomi percaya
bahawa tingkat guna tenaga penuh tidak mungkin dapat dicapai melainkan dengan
adanya sejumlah inflasi.79 Satu kajian yang dibuat oleh Profesor Paul Samuelson dan
Profesor Robert Solow mendapati bahawa jika pengangguran diturunkan ke tahap 4
peratus menerusi rangsangan langkah dasar kewangan, tingkat harga akan meningkat
pada kadar 1 hingga 2 peratus setahun.80
Selain itu, pertumbuhan ekonomi yang pesat dipercayai boleh menjejaskan
kestabilan harga dan agihan pendapatan yang adil.81 Sebaliknya jika bank pusat
mengurangkan pertumbuhan bekalan wang untuk menangani inflasi, kadar bunga dan
pengangguran pula yang akan meningkat dalam jangka masa pendek. 82 Justeru pihak
berkuasa kewangan perlu bijaksana dalam menentukan matlamat paling penting yang
ingin dicapai dalam masa terdekat bersesuaian dengan keadaan ekonomi domestik.
78 Sila lihat Paul M. Horvitz (1979), Monetary Policy and The Financial System, c. 4. Englewood Cliffs:
Prentice-Hall International, hh. 485-496 dan Harry G. Johnson (1969), “Monetary Theory and Policy”
dalam Richard S. Thorn (ed.), Monetary Theory and Policy: Major Contributions to Contemporary
Thought, c. 3. New York: Random House, hh. 34-35.
79 Sila lihat George L. Bach (1971), Making Monetary and Fsical Policy. Washington : The Brookings
Institution, hh. 55-58.
80 Sila lihat Samuelson dan Solow (1960), “Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy”, American
Economic Review, Mei 1960, hh. 186-194.
81 Sila lihat Paul M. Horvitz (1979), op. cit., hh. 496-499.
82 Frederic S. Mishkin (1992), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, c. 3. New
York: Harper Collin Publishers, h. 443.
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2.3 Peranan Bank Pusat
Dalam sistem ekonomi konvensional, bank pusat atau pihak berkuasa kewangan
memainkan peranan yang sangat penting bagi menjana kestabilan dan kemajuan sistem
kewangan negara khasnya serta kesejahteraan ekonomi amnya. Fungsi bank pusat
adalah hampir sama bagi mana-mana bank pusat di serata dunia.
2.3.1 Mengeluarkan Mata Wang
Selaku pihak berkuasa kewangan, bank pusat diberikan hak ekslusif oleh pihak
kerajaan untuk mencetak mata wang. Bank pusat akan mengeluarkan wang baru
berdasarkan sandaran tertentu yang terdiri daripada standard emas, pertukaran asing,
bil-bil perbendaharaan atau baki di bank pusat. Peranan bank pusat ini adalah sangat
penting dan kritikal di mana sedikit kesilapan akan membawa kesan yang buruk
terhadap ekonomi negara berkenaan. Jika pihak berkuasa kewangan mengeluarkan mata
wang melebihi paras yang sepatutnya, inflasi akan berlaku. Manakala jika mata wang
dikeluarkan kurang daripada paras yang sepatutnya, deflasi pula yang akan terjadi. Oleh
itu, bank pusat perlu memastikan bekalan wang sentiasa berada pada tahap yang
mencukupi dan stabil.83
2.3.2 Jurubank dan Penasihat Kewangan kepada Kerajaan
Selaku jurubank kepada kerajaan, bank pusat menyimpan dan menguruskan
akaun kerajaan yang terdiri daripada Akaun Kewangan dan Akaun Pinjaman
Kewangan. Akaun Kewangan mengandungi catatan semua hasil dan perbelanjaan
83 Sila lihat Hashim Ali (1990), op. cit., h. 170.
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kerajaan manakala Akaun Pinjaman Kewangan mengandungi rekod segala pinjaman
yang dibuat oleh kerajaan.84
Selain itu, bank pusat menerima wang yang dibayar kepada kerajaan dan
melakukan pembayaran bagi pihak kerajaan. Ia bertanggungjawab membayar balik
pinjaman dan faedah terhadap pinjaman kerajaan. Bank pusat juga menguruskan hutang
dalam dan luar negeri bagi pihak kerajaan. Selaku ejen fiskal kerajaan, bank pusat
mengeluarkan sekuriti kerajaan yang terdiri daripada bon kerajaan jangka pendek dan
jangka panjang untuk dipasarkan.85 Bank pusat turut menyediakan pendahuluan
sementara kepada kerajaan bagi membiayai kekurangan dalam hasil belanjawan. 86
Bank pusat juga mengawal pertukaran asing dan memastikan bahawa nilai mata
wang negara berkenaan di pasaran kewangan antarabangsa berada dalam keadaan stabil.
Ia mengawal imbangan perdagangan yang akan mempengaruhi kadar pertukaran asing
serta menyimpan rizab pertukaran asing dan emas. Di samping itu, bank pusat turut
bertindak sebagai penasihat kepada kerajaan dalam urusan kewangan dan
implikasinya.87
2.3.3 Jurubank Kepada Bank Perdagangan
Bank pusat menyediakan kemudahan bagi penjelasan hutang di antara bank-
bank perdagangan. Lantaran itu, setiap bank perdagangan mesti menyimpan dua akaun
di bank pusat, iaitu akaun penjelasan dan akaun cadangan wajib. Bank pusat akan
menjelaskan hutang piutang di antara bank-bank perdagangan menerusi akaun
84 Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 144.
85 Robert Haney Scottt (1995), Money, Financial Market and The Economy. Singapore: Prentice Hall,
h. 116.
86 Hashim Ali (1990), op. cit., h. 171.
87 Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 144.
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penjelasan. Rumah penjelasan cek turut disediakan oleh bank pusat bagi menjelaskan
cek daripada bank-bank perdagangan yang berlainan. Manakala akaun cadangan wajib
pula membolehkan bank pusat mengawal penawaran wang dan memberikan pinjaman
terakhir kepada institusi kewangan yang menghadapi masalah kecairan menerusi
operasi pendiskaunan semula.88
Di samping itu, ia turut mengawal bank-bank perdagangan dengan rapi
mengikut undang-undang bank untuk menjamin kestabilan kewangan dan struktur
kewangan yang baik. Bank-bank perdagangan mesti menghantar laporan-laporan
kepada bank pusat mengikut masa yang ditetapkan. Bank pusat mengawal penciptaan
kredit bank perdagangan demi mengekalkan kestabilan harga umum dan kestabilan
kadar pertukaran asing serta menjamin pertumbuhan ekonomi negara. Untuk itu, bank
pusat akan memastikan bahawa bank-bank perdagangan mematuhi nisbah rizab tunai
dan nisbah rizab berkanun yang ditetapkan.89
2.3.4 Melaksanakan Dasar Kewangan
Bank pusat bertanggungjawab merangka dan melaksanakan dasar kewangan
mengikut situasi semasa ekonomi dalam negara. Bank pusat akan mengubah jumlah
penawaran wang dalam edaran bagi memastikan kestabilan ekonomi dengan cara
mengatasi inflasi atau deflasi di samping mengukuhkan pertumbuhan ekonomi
menerusi peningkatan guna tenaga dan keluaran negara.
88 Masalah kecairan atau 'bank run' akan berlaku apabila pelanggan-pelanggan bank berkenaan
mengeluarkan deposit mereka dalam amaun yang banyak secara mendadak. Sila lihat Robert Haney
Scottt (1995), op. cit., h. 116 dan Hashim Ali (1990), op. cit., h. 171.
89 Hashim Ali (1990), op. cit., h. 171.
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Semasa kemelesetan ekonomi, bank pusat akan melaksanakan dasar kewangan
pengembangan bagi menambahkan penawaran wang dalam edaran.90 Antara langkah
yang boleh diambil oleh bank pusat ialah menurunkan nisbah rizab berkanun dan kadar
bank serta membeli sekuriti kerajaan di pasaran terbuka. Hasilnya, rizab bank
perdagangan dan penawaran wang bertambah. Situasi ini akan menyebabkan aktiviti
ekonomi dalam negara dipergiatkan dan permintaan agregat meningkat, lantas
pengangguran serta deflasi akan dapat diatasi.
Sebaliknya apabila negara berdepan dengan masalah inflasi, bank pusat akan
melaksanakan dasar kewangan penguncupan dengan cara meningkatkan nisbah rizab
berkanun, kadar bank dan kadar faedah, serta menjual sekuriti kerajaan di pasaran.
Kesannya, aktiviti ekonomi menjadi perlahan dan permintaan agregat menurun. Kondisi
tersebut akan merendahkan tingkat harga umum dan seterusnya inflasi akan ditangani.91
90 Mustapa Mohamed (1993), op. cit., h. 105.
91 Sila lihat Lester V. Chandler (1979), The Monetary-Financial System. New York: Harper and Row
Publishers, hh. 356-357, 365-367.
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2.4 Instrumen Dasar Kewangan
Dalam ekonomi kewangan konvensional, bank pusat mempunyai sejumlah
instrumen tertentu yang digunakan bagi mencapai matlamat-matlamat dasar kewangan
sebagaimana yang telah dijelaskan sebelum ini. Amnya, instrumen dasar kewangan
dibahagikan kepada dua jenis iaitu instrumen kuantitatif dan instrumen kualitatif.
Instrumen kewangan kuantitatif merangkumi nisbah rizab berkanun, operasi pasaran
terbuka, kadar bank, nisbah mudah tunai minimum, funding dan peraturan kadar faedah.
Manakala instrumen kewangan kualitatif pula ialah pujukan moral dan kawalan kredit
terpilih.92 Instrumen-instrumen tersebut merupakan alat pengawasan kewangan utama
yang digunakan oleh kebanyakan bank pusat di seluruh dunia.93
Setiap intrumen dasar kewangan mempunyai kesan yang tersendiri terhadap
penawaran wang dalam edaran. Instrumen-instrumen tersebut boleh digunakan secara
serentak sebagai satu set alat dasar kewangan yang saling melengkapi antara satu sama
lain. Keberkesanannya dalam mencapai matlamat akhir dasar kewangan pula banyak
sekali bergantung kepada kesesuaian tingkat dan masa penggunaannya serta bentuk
penyelarasan yang dilakukan.94 Justeru, bank pusat perlu peka kepada perkembangan
ekonomi semasa bagi membolehkannya merangka suatu dasar kewangan yang benar-
benar efektif dan efisien.
92 Tee Shong Pen (2000), op. cit., hh. 161,162.
93 Zulkifli Osman (1992), op. cit., h. 223.
94 Ibid.
37
2.4.1 Nisbah Rizab Berkanun
Nisbah rizab berkanun merupakan peratusan tertentu daripada aset total bank
perdagangan yang wajib disimpan di bank pusat.95 Instrumen ini mempunyai pengaruh
yang sangat besar terhadap penawaran wang. Apabila nisbah rizab berkanun dinaikkan,
institusi kewangan terpaksa menambah jumlah rizab dan mengurangkan penciptaan
kredit supaya nisbah baru dapat dipenuhi. Tindakan ini akan mengurangkan jumlah
penawaran wang dalam edaran. Justeru langkah tersebut sangat bermanfaat bagi
mengatasi inflasi.
Sebaliknya, tindakan bank pusat mengurangkan keperluan bagi nisbah rizab
berkanun pula akan meningkatkan keupayaan bank perdagangan untuk mencipta kredit.
Hasilnya, jumlah wang dalam edaran akan meningkat. Biasanya bank pusat akan
menggunakan alat ini ketika ekonomi negara mengalami masalah kemelesetan
ekonomi.96
Jumlah penawaran dalam edaran sangat sensitif dengan instrumen ini. Dengan
mengubah sedikit sahaja nisbah rizab berkanun, bank pusat boleh mengharapkan
perubahan yang besar dalam penawaran wang, tanpa mengganggu pasaran surat
jaminan kerajaan. Justeru, untuk mengubah penawaran wang dalam jumlah yang besar,
perubahan nisbah rizab berkanun lebih baik digunakan jika dibandingkan dengan
instrumen lain seperti operasi pasaran terbuka. Tambahan pula, alat ini mempunyai
kuasa paksaan terhadap bank perdagangan dan institusi kewangan yang lain. Apabila
95 Mustapa Mohamed (1993), Kefahaman Ekonomi Untuk Yang Memimpin dan Dipimpin, c. 2. Kuala
Lumpur: Cahaya Pantai Sdn. Bhd., h. 106.
96 Ibid.
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nisbah rizab berkanun dinaikkan, institusi kewangan terpaksa mengambil tindakan
segera demi memenuhi nisbah rizab yang baru.97
Walau bagaimanapun, apabila nisbah rizab berkanun dikurangkan, kesan alat
dasar ini terhadap penawaran wang dapat dipersoalkan. Ini kerana ia bergantung kepada
tindakan dan sokongan institusi kewangan yang berkaitan. Bank-bank perdagangan
mungkin tidak menggunakan kemudahan ini sepenuhnya. Sebaliknya, ia mungkin
menambah rizabnya yang sedia ada atau menggunakannya untuk membayar rizab yang
dipinjam sebelum ini. Akibatnya, tidak banyak kredit yang dapat ditambah dan
penawaran wang tidak akan meningkat ke tahap seperti yang dikehendaki oleh bank
pusat. Oleh itu, tiada kuasa paksaan bagi nisbah rizab berkanun dalam kes
penurunannya.98
Perubahan terhadap nisbah rizab berkanun tidak begitu kerap digunakan supaya
operasi berkenaan tidak mengganggu kelancaran urusan bank sehingga melemahkan
sistem kewangan. Ini kerana ia merupakan pembolehubah yang dapat memberi kesan
yang menyeluruh terhadap sistem kewangan termasuklah strategi pengurusan bank yang
berkaitan dengan liabiliti dan portfolio pinjaman. Nisbah rizab berkanun bukan sahaja
memberi kesan terhadap keupayaan bank dalam memberi pinjaman bahkan juga
terhadap perbelanjaan dana institusi kewangan kerana bank pusat tidak akan membayar
sebarang faedah terhadap rizab tersebut. Oleh yang demikian, bank pusat hanya
menggunakannya hanya apabila dirasakan begitu perlu.99
Kesimpulannya, nisbah rizab berkanun merupakan satu dasar yang tegas dan
kurang boleh ubah. Namun begitu, ia ternyata berkesan kerana perubahan yang kecil
dalam nisbah keperluan rizab memberi kesan yang besar terhadap simpanan dan kredit.
97 Zulkifli Osman (1992), op. cit., h. 226.
98 Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., h. 120.
99 Ibid.
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2.4.2 Operasi Pasaran Terbuka
Instrumen ini merupakan salah satu alat dasar kewangan yang terpenting dan
paling efektif di negara maju.100 Ia melibatkan aktiviti penjualan dan pembelian surat
jaminan kerajaan oleh bank pusat dalam pasaran terbuka.101 Operasi pasaran terbuka
adalah langkah dasar kewangan yang paling aktif bagi tujuan penstabilan hari demi hari
(day-to-day stabilizing) dan bagi mengawal saiz penawaran wang. Ini kerana ia
memberi kesan secara langsung terhadap rizab bank, aliran kredit dan wang di bank
perdagangan serta syarikat kewangan.102
Apabila bank pusat menjual sekuriti kerajaan dalam pasaran terbuka, rizab bank-
bank perdagangan akan jatuh lantas mengurangkan penawaran wang dalam ekonomi.
Tindakan ini wajar diambil oleh bank pusat sewaktu berdepan dengan inflasi. Manakala
pembelian surat jaminan daripada bank perdagangan pula akan menambahkan rizab
bank. Situasi ini akan meningkatkan keupayaan bank perdagangan mengeluarkan
pinjaman tambahan, seterusnya menambahkan penawaran wang dalam edaran. Selain
meningkatkan harga surat jaminan, pembelian surat berkenaan oleh bank pusat akan
menurunkan kadar faedahnya serta kadar faedah aset kewangan dalam pasaran secara
umum. Situasi tersebut akan turut meningkatan permintaan agregat wang sama ada dari
sektor kepenggunaan mahupun sektor pelaburan akibat daripada kejatuhan kos
meminjam iaitu kadar bunga. Langkah ini amat sesuai bagi mengatasi deflasi.103
100 Thomas F. Cargill (1983), op. cit., h. 298.
101 Surat jaminan atau sekuriti kerajaan yang dimaksudkan ialah bil perbendaharaan kerajaan dan bon
kerajaan. Sila lihat Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 161.
102 Donald T. Savage (1977), Money and Banking. Santa Barbara: Wiley/Hamilton Publication, hh. 152,
314.
103 Sila lihat Gary Smith (1991), Money, Banking and Financial Intermediation. Lexington: D. C. Heath
and Company, h. 429; Paul M. Horvitz (1979), op. cit., hh. 365-366 dan Mustapa Mohamed (1991),
op. cit., h. 108.
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Operasi pasaran terbuka boleh dijalankan pada bila-bila masa sahaja dengan
jumlah yang tidak terhad. Ia merupakan alat yang paling mudah diubah. Ciri ini adalah
penting demi memastikan keberkesanan dasar kewangan yang dilaksanakan. Ini kerana
ia dapat mengurangkan keupayaan orang ramai membuat jangkaan terhadap tindakan
bank pusat.104
Instrumen ini merupakan inisiatif bank pusat secara langsung. Justeru kawalan
dan kesannya lebih menepati kehendak kerajaan. Walau bagaimanapun, operasi pasaran
terbuka hanya melibatkan bank perdagangan yang berminat dan peka terhadapnya.
Bank yang tidak berminat tidak boleh dipaksa. Oleh yang demikian, keberkesanan alat
ini banyak bergantung kepada sokongan yang diberikan oleh bank perdagangan serta
kemajuan pasaran modal di sesebuah negara. Operasi pasaran terbuka tidak dapat
digunakan secara efektif sebagai alat pengawasan kewangan di negara yang mempunyai
pasaran modal yang kecil dan terhad.105
2.4.3 Kadar bank
Bank perdagangan yang menghadapi masalah kecairan boleh mendapatkan
kemudahan kredit yang bersifat sementara daripada bank pusat menerusi operasi
pendiskaunan semula aset jangka pendek yang layak atau pendahuluan bercagar. Ini
selaras dengan peranan bank pusat selaku sumber pinjaman terakhir dan jurubank
kepada bank perdagangan. Bank pusat akan mengenakan kadar faedah yang dipanggil
kadar bank terhadap pinjaman tersebut.
104 Zulkifli Osman (1992), op. cit., h. 224.
105 Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., h. 133.
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Kadar bank, yang juga dinamakan kadar diskaun, merujuk kepada kadar tertentu
yang ditetapkan oleh bank pusat untuk mendiskaunkan surat jaminan berharga kelas
pertama seperti bil-bil perbendaharaan.106 Dalam erti kata lain, kadar bank ialah kos
meminjam yang ditanggung oleh bank-bank perdagangan apabila mereka membuat
pinjaman daripada bank pusat. Ia merupakan instrumen dasar kewangan yang tertua
dalam ekonomi kewangan konvensional.107
Biasanya, kemudahan diskaun mempunyai tempoh matang yang pendek iaitu
dua minggu dan jarang sekali melebihi sebulan. Hal ini bertepatan dengan matlamat
utama kemudahan diskaun iaitu sebagai sumber dana sementara bagi menampung
pengeluaran deposit yang tidak dijangka, penyelarasan portfolio dan injap keselamatan
ketika berdepan dengan tekanan mudah tunai.108
Kadar bank merupakan petunjuk bagi bank perdagangan dalam menentukan
kadar faedah. Sebarang perubahan terhadap kadar bank akan menyebabkan berlakunya
perubahan terhadap kadar faedah. Oleh itu, pihak berkuasa kewangan boleh
menggunakan kadar bank bagi mempengaruhi tingkat kadar faedah dan seterusnya
tingkat penawaran wang dalam edaran.109
Secara teorinya, jika bank pusat meningkatkan kadar bank, bank perdagangan
akan menaikkan kadar faedah ke atas pinjaman yang diberikan kepada pelanggan.
Kenaikan kos meminjam akan menjejaskan pelaburan dan seterusnya mengurangkan
penawaran wang dalam edaran. Dalam erti kata lain, kenaikan kadar bank
mengurangkan minat bank perdagangan untuk membuat pinjaman daripada bank pusat.
Dengan dana yang terhad, bank perdagangan hanya mampu melakukan pembiayaan
106 Sila lihat Hashim Ali (1990), op. cit., h. 172 dan Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 161.
107 Donald T. Savage (1977), op. cit., h. 297.
108 Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., h. 130.
109 W. P. Albencht (1979), Economics. New York: Prentice-Hall Incorporated, h. 317.
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kredit dalam kuantiti yang kecil sahaja. Keadaan ini seterusnya akan mengurangkan
wang dalam edaran dan meningkatkan kadar faedah. Lantaran itu, langkah ini
diperlukan ketika menghadapi inflasi. 110
Sebaliknya, penurunan kadar bank pula akan menurunkan kadar faedah dan
seterusnya menambahkan penawaran wang serta menggiatkan aktiviti ekonomi ketika
kemelesetan.111 Malangnya, tindak balas tersebut tidak berlaku seperti yang
dijangkakan. Hal ini demikian memandangkan bahawa faktor kedua iaitu kadar faedah
pasaran turut memainkan peranan dalam menentukan sama ada institusi kewangan yang
terlibat akan menambahkan pinjaman ataupun tidak. Ini dapat dilihat dalam kes
kejatuhan kadar faedah pasaran di mana walaupun kadar bank dikurangkan namun ia
tidak akan menggalakkan pinjaman dan pertambahan penawaran wang.112
Perubahan kadar bank juga dapat menimbulkan spekulasi di kalangan orang
ramai dan mungkin akan mencetuskan keadaan bertentangan daripada apa yang
diharapkan oleh bank pusat. Contohnya, peningkatan kadar bank akan menyebabkan
orang ramai beranggapan bahawa kadar faedah dalam pasaran akan terus meningkat.
Anggapan ini akan mengakibatkan orang ramai meningkatkan penggunaan dan
pelaburan semasa. Lantaran itu, kadar inflasi akan meningkat walaupun pada
hakikatnya, tujuan asal bank pusat meningkatkan kadar bank adalah untuk
mengurangkan kadar inflasi.113
Keberkesanan kadar bank untuk mencapai sesuatu matlamat kerajaan bukan saja
bergantung kepada kadar faedah, tetapi juga sangat bergantung kepada tahap pinjaman
yang dibuat oleh bank-bank perdagangan daripada bank pusat. Di sesetengah  negara
110 Sila lihat Gary Smith (1991), op. cit., h. 445.
111 Sila lihat R. G. Lipsey dan P. O. Steiner (1981), Economics. New York: Harper International Editor,
h. 627.
112 Zulkifli Osman (1992), op. cit., h. 225.
113 Ibid., h. 225.
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seperti Kanada dan Switzerland, pergantungan bank perdagangan terhadap kredit bank
pusat adalah rendah. Tetapi di kebanyakan negara lain seperti Austria, Perancis dan
Jepun, jumlah pinjaman bank perdagangan daripada bank pusat adalah sangat tinggi
sehingga melebihi deposit mereka di bank pusat. Di negara-negara ini, kesan langsung
kadar bank terhadap penawaran wang adalah sangat besar.114
2.4.4 Nisbah Mudah Tunai Minimum
Berbanding dengan instrumen-instrumen lain, nisbah mudah tunai minimum
merupakan alat dasar kewangan yang agak baru. Ia mula digunakan secara meluas
selepas Perang Dunia Kedua apabila alat ini dapat mengawal inflasi menerusi kawalan
yang efektif terhadap kredit bank. Sebelum itu, pada tahun 1920-an hingga 1930-an, ia
hanya digunakan untuk menjaga mudah tunai bank bagi melindungi penyimpan.
Belgium adalah negara pertama yang menggunakan instrumen ini sebagai alat kawalan
kredit secara kuantitatif, iaitu sejurus selepas Perang Dunia Kedua. Ini diikuti oleh Itali
(1947) dan Perancis (1948).115
Nisbah mudah tunai minimum akan memastikan bahawa pemilikan sistem
urusan bank dalam bentuk hutang jangka pendek kerajaan adalah tidak kurang dari
paras yang ditetapkan. Ia merujuk kepada jumlah liabiliti deposit institusi kewangan
yang terlibat. Ia merangkumi wang tunai, wang panggilan, baki antara bank, sekuriti
kerajaan, bil perbendaharaan, aset mudah tunai lain dalam negari dan aset mudah tunai
114 Peter G. Fousek (1957), Foreign Central Banking: The Instruments of Monetary Policy. New York:
Federal Reserve Bank of New York, hh. 16, 17.
115 Ibid., hh. 57- 58.
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asing.116 Semua bank perdagangan mesti memenuhi nisbah mudah tunai minimum yang
ditetapkan oleh bank pusat.
Apabila nisbah mudah tunai minimum dinaikkan, keupayaan institusi kewangan
bank untuk mencipta kredit akan berkurangan. Ini seterusnya mengurangkan penawaran
wang dan aktiviti ekonomi dalam negara. Tindakan tersebut sangat berguna ketika
menghadapi inflasi kerana ia mampu menurunkan tingkat harga umum ke paras yang
lebih rendah. Sebaliknya, apabila nisbah mudah tunai minimum diturunkan, implikasi
sebaliknya pula yang akan berlaku.117
Selain berfungsi sebagai instrumen dasar kewangan, nisbah mudah tunai
minimum juga bertujuan untuk memastikan bahawa bank perdagangan dalam negara
mempunyai kecairan yang mencukupi. Di samping itu, ia juga menyalurkan lebih
banyak dana sistem bank bagi membiayai defisit belanjawan kerajaan. Perbezaan di
antara instrumen ini dengan nisbah rizab berkanun ialah tidak semua nisbah mudah
tunai perlu dipegang oleh bank pusat bahkan sebahagian daripadanya boleh dipegang
oleh bank perdagangan berkenaan. 118
2.4.5 Funding
Alat kewangan ini bermaksud kawalan bank pusat terhadap kuantiti pengeluaran
surat jaminan jangka pendek dan jangka panjang. Semasa inflasi, bank pusat akan
mengurangkan pengeluaran surat jaminan kerajaan jangka pendek dan menambahkan
pengeluaran surat jaminan kerajaan jangka panjang. Langkah ini akan memanjangkan
tempoh matang surat jaminan kerajaan dan seterusnya mengurangkan  penawaran wang
116 Zulkifli Osman (1992), op. cit., hh. 228-229.
117 Ibid., h. 228.
118 Sila lihat Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., h. 124 dan Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 161.
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dalam edaran. Tindakan sebaliknya akan diambil oleh bank pusat jika negara berdepan
dengan masalah deflasi.119
2.4.6 Peraturan Kadar Faedah
Kadar faedah merujuk kepada harga yang dibayar kepada wang yang dipinjam
atau diberi pinjam di mana bank perdagangan atau syarikat kewangan akan mengenakan
kadar faedah tertentu terhadap deposit dan pinjaman.120 Selaku pihak berkuasa
kewangan, bank pusat mempunyai kuasa untuk mempengaruhi peratusan kadar faedah
yang dikenakan oleh institusi kewangan.121 Ini bererti bank pusat dapat mempengaruhi
kos meminjam dalam ekonomi. Justeru bank pusat boleh menggunakan keistimewaan
ini ketika ekonomi negara berdepan dengan keadaan inflasi ataupun deflasi. Ini kerana
perubahan peratusan kadar faedah dalam negara akan mempengaruhi tingkat tabungan
dan pinjaman. Seterusnya, ia akan mempengaruhi tingkat aktiviti ekonomi dalam
negara.
Kenaikan kadar faedah dapat mengatasi inflasi. Ini kerana kadar faedah yang
tinggi menggalakkan orang ramai menyimpan. Pada masa yang sama, kos meminjam
dan situasi ini akan mengakibatkan firma mengurangkan pinjaman serta pelaburan.
Hasilnya penawaran wang akan menyusut dan seterusnya inflasi dapat dibendung.
Sebaliknya, kejatuhan kadar faedah pula boleh mengatasi kemelesetan dan
meningkatkan pertumbuhan ekonomi negara.122
119 Hashim Ali (1990), op. cit., h. 171; Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 162.
120 Abdul Ghafar Ismail (1991), op. cit., h. 133.
121 Mustapa Mohamed (1993), op. cit., h. 106.
122 Sila lihat Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 163 dan Mustapa Mohamed (1993), op. cit., hh.106-107.
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2.4.7 Kawalan Kredit Terpilih
Kawalan kredit terpilih merupakan instrumen kualitatif yang digunakan untuk
mengawal pinjaman bank-bank perdagangan kepada sektor atau pelanggan tertentu.
Instrumen ini membolehkan bank pusat mengawal jumlah dan haluan kredit secara
langsung dan efektif.123 Ia terdiri daripada tiga komponen utama iaitu kawalan
keperluan margin, kawalan kredit ansuran dan kawalan ke atas gadai janji.
i. Kawalan Keperluan Margin
Keperluan margin bermaksud jumlah bayaran pendahuluan yang perlu dibuat
untuk membeli saham secara hutang. Keperluan margin 60 peratus bermaksud pembeli
mesti membayar 60 peratus daripada harga saham berkenaan secara tunai dan boleh
membuat pinjaman untuk 40 peratus yang selebihnya.124
Menerusi kawalan keperluan margin, bank pusat berupaya mengawal jumlah
pinjaman yang diberikan oleh bank perdagangan kepada pembeli saham. Ketika inflasi,
bank pusat boleh menaikkan keperluan margin bagi menghalang orang ramai daripada
membeli saham. Lantaran itu, aktiviti spekulasi dalam pasaran saham dapat
dikurangkan. Sebaliknya pada masa deflasi, keperluan margin boleh diturunkan bagi
menggalakkan orang ramai membeli saham. Situasi ini akan mengaktifkan aktiviti
ekonomi dalam negara. Di samping itu, langkah kawalan keperluan margin akan turut
membantu menstabilkan harga saham di pasaran.125
123 Paul M. Horvitz (1979), op. cit., h. 384.
124 Ibid., hh. 385.
125 M. H. De Kock (1974), Central Banking, c. 4. London: Crosby Lockwood Staples, h. 252.
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ii. Kawalan Kredit Ansuran
Pihak berkuasa kewangan juga boleh mengawal kredit ansuran dengan cara
menetapkan kadar bayaran pendahuluan minimum, jumlah kredit ansuran dan jangka
masa kredit ansuran. Bank pusat akan mengubah perkara-perkara tersebut sesuai dengan
keadaan ekonomi semasa. Misalnya, bank pusat boleh meningkatkan kadar bayaran
pendahuluan minimum, mengurangkan jumlah kredit dan memendekkan jangka masa
ansuran pada masa inflasi. Tindakan ini akan mengurangkan kemampuan orang ramai
untuk membeli barangan secara ansuran dan membantu mengurangkan penawaran
wang dalam edaran serta memperlahankan aktiviti ekonomi bagi mengekang inflasi
daripada berterusan.126 Di sesetengah negara seperti Austria dan Sweden, kawalan
seumpama ini tidak dibuat melalui proses perundangan  bahkan menerusi persetujuan
sukarela di antara bank pusat dan pemberi kredit.127
iii. Kawalan ke Atas Gadai Janji
Selain itu, bank pusat juga boleh mengawal kredit yang diberikan kepada orang
ramai untuk membeli aset tetap seperti rumah. Caranya ialah dengan mengubah syarat-
syarat gadai janji mengikut keadaan ekonomi. Semasa inflasi, bank pusat menetapkan
syarat-syarat yang ketat bagi gadai janji. Ini akan mengurangkan keupayaan bank
perdagangan untuk mencipta kredit. Sebaliknya langkah melonggarkan syarat gadai
janji akan menambahkan penciptaan kredit dan seterusnya akan membantu dalam usaha
untuk mengatasi deflasi.128
126 Paul M. Horvitz (1979), op. cit., h. 386. Sila lihat juga M. H. De Kock (1974), op. cit., hh. 249-252.
127 Peter G. Fousek (1957), op. cit., h 74.
128 Ibid., h. 76.
48
2.4.8 Pujukan Moral
Menerusi pujukan moral, bank pusat memberi nasihat kepada institusi-institusi
kewangan menjalankan langkah-langkah tertantu yang telah ditetapkan oleh bank pusat
untuk mempengaruhi aktiviti ekonomi domestik. Misalnya, ketika menghadapi inflasi,
bank pusat meminta kepada bank-bank perdagangan supaya hanya memberikan
pinjaman produktif sahaja. Pinjaman untuk tujuan spekulasi tidak dibenarkan.129
Instrumen ini merupakan alat kewangan tidak rasmi di mana keberkesanannya
bergantung kepada sambutan institusi kewangan secara sukarela terhadap dasar-dasar
yang ingin dilaksanakan. Pujukan moral akan lebih berkesan jika reputasi pihak
berkuasa tempatan berada pada tahap yang tinggi di sisi orang ramai dan institusi
kewangan. Di kebanyakan negara membangun, bank dan syarikat kewangan biasanya
sedia mengikut nasihat bank pusat kerana bank pusat mempunyai pakar penasihat
ekonomi serta pengalaman yang luas dalam urusan kewangan.130
Walau bagaimanapun, undang-undang atau garis panduan tertentu seperti garis
panduan pemberian pinjaman perlu diwujudkan bagi meningkatkan keberkesanan
instrumen ini. Dengan ini, bank pusat mempunyai kuasa untuk mendenda institusi
kewangan yang tidak mematuhi garis panduan pemberian pinjaman yang telah
ditetapkan. Terpulang kepada budibicara pihak berkuasa kewangan untuk menentukan
bentuk denda yang akan dikenakan. 131
129 Tee Shong Pen (2000), op. cit., h. 163.
130 Zulkifli Osman (1992), op. cit., hh. 230- 231.
131 Ibid., h. 234.
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BAB 3:
DASAR KEWANGAN
DALAM RANGKA KERJA EKONOMI ISLAM
3.1 Pendahuluan
Dalam Islam, tugas utama sesebuah negara ialah memelihara dan
memperkasakan Islam menerusi pelaksanaan perundangan Syariah dalam setiap aspek
kehidupan termasuklah yang berkaitan dengan urusan ekonomi. Justeru pengurusan
ekonomi dan kewangan negara hendaklah dipastikan bertepatan dengan segala nilai
serta norma yang telah digariskan oleh Islam. Sehubungan itu, ahli ekonomi Islam telah
mengkaji semula dasar kewangan konvensional yang mengandungi beberapa instrumen
yang bercanggah dengan sistem ekonomi Islam. Hasilnya, muncul satu set dasar
kewangan Islam yang akan dibincangkan secara komprehensif dalam bab ini.
Dasar kewangan Islam mempunyai skop yang luas dan peranan yang efektif
walaupun tanpa kewujudan elemen faedah bahkan menurut Mohammad Ariff, dasar
kewangan boleh berfungsi dengan lebih baik dalam sistem ekonomi Islam disebabkan
ciri-ciri unik sistem itu sendiri.132 Manakala Abbas Mirakhor dan Iqbal Zaidi dalam
kajian mereka pula mendapati bahawa dasar kewangan boleh digunakan bagi tujuan
mempengaruhi output dalam ekonomi Islam yang terbuka.133
132 Mohammad Ariff (1982), op. cit., h. 299.
133 Abbas Mirakhor dan Iqbal Zaidi (1988), “Stabilization and Growth in an Open Islamic Economy”
(Kertas Kerja, Research Department, International Monetary Funds (IMF), 25 Februari 1988), h. 21.
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Walau bagaimanapun, tidak dapat dinafikan bahawa dasar kewangan
mempunyai keterbatasannya yang tersendiri tanpa mengira sama ada ia mengikut acuan
ekonomi Islam mahupun ekonomi konvensional.134 Dasar kewangan sahaja tidak
mampu untuk mencapai matlamat-matlamat sosio ekonomi masyarakat Islam kecuali
polisi-polisi kerajaan yang lain seperti dasar fiskal turut digembeleng ke arah matlamat
yang sama.135
Dalam bab ini, penulis akan membincangkan objektif-objektif yang ingin
direalisasikan menerusi dasar kewangan dalam rangka kerja ekonomi Islam. Di samping
itu, penulis juga akan menganalisis instrumen-instrumen dasar kewangan yang
dicadangkan oleh ahli ekonomi Islam secara kritis dan objektif. Turut disentuh ialah
peranan bank pusat Islam dalam melaksanakan dasar kewangan.
134 Mohammad Ariff (1982), op. cit., h. 299.
135 The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), “Elemination of Interest From Economy”, dalam
Ziauddin Ahmed et al. (eds.), Money and Banking in Islam, c.2. Islamabad: Institute of Policy Studies,
h. 198.
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3.2 Objektif Dasar Kewangan Islam
Ahli-ahli ekonomi Islam telah menggariskan beberapa objektif utama yang ingin
dicapai menerusi pelaksanaan dasar kewangan Islam. Antaranya ialah kesejahteraan
ekonomi yang luas, guna tenaga penuh, kadar pertumbuhan yang optimum, kestabilan
nilai wang dan keadilan sosioekonomi.
Sekilas pandang, objektif-objektif dasar kewangan Islam kelihatan seakan-akan
sama dengan matlamat dasar kewangan konvensional. Walau bagaimanapun,
hakikatnya terdapat perbezaan yang signifikan antara kedua-duanya. Menurut Chapra,
perbezaan ini berpunca daripada perbezaan dalam soal komitmen terhadap nilai
spiritual, keadilan sosioekonomi dan persaudaraan manusia sejagat.136
Matlamat-matlamat dasar kewangan Islam merupakan sebahagian daripada
ideologi Islam yang tidak boleh dikompromi. Ia mengandungi nilai kekudusan kerana ia
berpandukan kepada kehendak al-Quran dan al-Sunnah. Matlamat dan prinsip asas
dasar kewangan Islam tidak boleh dijadikan bahan tawar-menawar ataupun tunduk
kepada kepentingan politik pihak tertentu.137
136 M. Umer Chapra (1985), Towards A Just Monetary System. Leicester: The Islamic Foundation,
h. 35.
137 Ibid., h. 35.
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3.2.1 Kesejahteraan Ekonomi Yang Meluas
Objektif utama bagi syariah Islam ialah melaksanakan kebajikan dan
meringankan kesukaran hidup manusia.138 Dalam konteks ekomomi pula, ia menuntut
agar segala usaha disalurkan ke arah mencapai kesejahteraan ekonomi yang meluas.
Caranya ialah dengan memenuhi keperluan-keperluan asas manusia, menghapuskan
punca-punca utama yang menyebabkan kesukaran kepada mereka dan meningkatkan
mutu kehidupan sama ada dari sudut spiritual mahupun material.139
3.2.2 Guna Tenaga Penuh
Penggunaan sumber manusia dan material secara optimum dan cekap adalah
matlamat yang penting bagi dasar kewangan Islam. Ini kerana ia akan menolong
manusia melaksanakan tanggungjawab mereka sebagai khalifah Allah s.w.t di muka
bumi dan seterusnya membantu merealisasikan objektif kesejahteraan ekonomi yang
meluas.140 Sebaliknya, pengabaian terhadap sumber alam dikira sebagai suatu perbuatan
tidak bersyukur terhadap kurniaan Allah s.w.t dan penderhakaan terhadap perintah
Tuhan yang menuntut manusia agar memanfaatkan segala nikmat Ilahi dengan sebaik
mungkin.141
138 Sila lihat ‘Iz al-Din ‘Abd ‘Aziz ibn ‘Abd Salam (t.t), Qawa‘id al-Ahkam fi Masalih al-Anam, j.2.
Beirut: Dar al-Kutub al-‘Ilmiyyah, h. 66; Ibrahim ibn Musa al-Syatibi (t.t), al-Muwafaqat, j.1. Beirut:
Dar al-Ma‘rifah, h. 195; Iz al-Din ‘Abd al-‘Aziz ibn al-‘Abd Salam (1995), al-Qawa‘id al-Sughra.
Damsyik: Dar al-Fikr, 53.
139 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 35.
140 Monzer Khaf (1982), “Fiscal and Monetary Policies  in An Islamic Economy”, dalam Mohammad
Ariff (ed.), Monetary and Fiscal Economics of Islam. Jeddah: International Centre for Research in
Islamic Economics, King Abdul Aziz University, h. 130; M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 35.
141 Surah al-Mulk (67): 15.
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3.2.3 Kadar Pertumbuhan Yang Optimum
Kadar pertumbuhan yang optimum yang dimaksudkan di sini ialah pertumbuhan
yang berlaku selaras dengan nilai dan norma Islam. Ini bererti pertumbuhan ekonomi
yang tinggi mestilah merupakan hasil daripada aktiviti-aktiviti ekonomi yang
dibenarkan di sisi Islam dan bukannya diperolehi daripada pengeluaran barangan serta
perkhidmatan yang diharamkan atau diragui moralnya. Perlu dipastikan bahawa
pertumbuhan tersebut tidak mendatangan sebarang bahaya kepada generasi sekarang
dan akan datang sama ada pada diri ataupun persekitaran mereka. Di samping itu,
disyaratkan juga supaya ia tidak meluaskan jurang di antara golongan kaya dan
golongan miskin.142 Hanya pertumbuhan ekonomi yang mengambil kira aspek-aspek
tersebut sahaja yang boleh disifatkan sebagai pertumbuhan ekonomi yang optimum dan
diingini dalam rangka kerja ekonomi Islam.
3.2.4 Kestabilan Nilai Wang
Islam memberi penekanan yang serius tehadap aspek kejujuran dan keadilan
dalam menyukat atau mengukur nilai. Al-Quran dengan jelas sekali telah
memerintahkan manusia agar melaksanakan sukatan dan timbangan secara tepat dan
saksama.143 Perintah tersebut merangkumi semua jenis ukuran nilai termasuklah wang
yang merupakan salah satu alat mengukur nilai.144
142 M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 35-36.
143 Surah al-An‘am (6): 152 dan Surah al-A‘raf (7): 85.
144 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 37.
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Justeru menjamin kestabilan nilai wang adalah di antara objektif dasar
kewangan Islam yang paling utama.145 Ini kerana pengurangan nilai benar wang yang
berterusan akan menyebabkan inflasi dan seterusnya mendatangkan kesan negatif
terhadap keadilan sosial serta kebajikan umum. Inflasi mengakibatkan wang tidak
mampu berfungsi sebagai standard pembayaran tertunda yang adil dan sebagai
penyimpan nilai yang amanah. Ia juga akan megurangkan kuasa membeli aset
kewangan dan membahayakan kecekapan sistem kewangan. Tambahan pula, inflasi
akan menyebabkan ketidakadilan terhadap pemberi pinjam secara qard hasan di mana
ia akan mengurangkan nilai benar pinjaman ekoran daripada lanjutan tempoh bayaran
balik.146 Lantaran itu, bank pusat Islam hendaklah memandang serius perkara ini dan
sentiasa berusaha melindungi kestabilan nilai wang menerusi pelaksanaan dasar
kewangan yang cekap serta bijaksana.
3.2.5 Keadilan Sosioekonomi
Keadilan sosioekonomi dan kesaksamaan agihan pendapatan dan kekayaan
bukan sahaja merupakan matlamat ekonomi Islam bahkan ia adalah sebahagian
daripada falsafah moral Islam yang tidak boleh dicabuli.147 Ia berpunca daripada
komitmen kerohanian terhadap isu persaudaraan dan persamaan sesama manusia yang
ditekankan oleh al-Quran148 dan al-Sunnah.149
145 Sabir Muhammad al-Hasan (1999), “al-Siyasah al-Naqdiyyah fi al-Tatbiq al-Mu‘asir” dalam
al-Iqtisad al-Islami, bil. 217, Julai 1999, h. 46.
146 M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 37-38.
147 Monzer Khaf (1982), op. cit., h. 131; M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 36.
148 Surah al-Hujurat (49): 13; Surah al-Nisa‘ (4): 1.
149 Rasulullah s.a.w menegaskan bahawa manusia adalah sama kerana mereka semua berasal daripada
zuriat Nabi Adam a.s. Sila lihat Muhammad ibn ‘Isa al-Tirmidhi (t.t.), Sunan al-Tirmidhi, Kitab al-
Manaqib ‘an Rasulillah, Bab fi Fadl al-Sham wa al-Yaman, no. hadith 3956; Abu Dawud (t.t.), Sunan
Abi Dawud, Kitab al-Adab, Bab fi al-Tafakhur bi al-Ahsab, no. hadith 5116.
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Masyarakat Islam yang ideal tidak akan wujud selagi keadilan sosioekonomi
tidak dilaksanakan. Oleh itu, pihak yang berkenaan perlu merangka serta melaksanakan
dasar kewangan yang secara positif dapat membantu mengatasi masalah ketidaksamaan
dalam pengagihan pendapatan dan kekayaan.
3.3 Instrumen Dasar Kewangan Islam
Di antara ciri yang signifikan bagi sistem ekonomi Islam adalah penghapusan
sebarang bentuk aktiviti yang melibatkan riba.150 Kesannya, beberapa instrumen utama
yang amat sinonim dengan dasar kewangan konvensional seperti peraturan kadar faedah
dan kadar bank atau kadar diskaun tidak dapat digunakan lagi. Ini kerana kedua-dua
instrumen tersebut sememangnya tidak dapat dipisahkan daripada unsur riba walau
dengan apa cara sekalipun.151 Sehubungan itu, ahli ekonomi Islam telah mencadangkan
sejumlah instrumen alternatif yang bertepatan dengan kehendak Islam. Di antaranya
ialah nisbah perkongsian untung, nisbah pembiayaan semula, nisbah pemberian
pinjaman dan nisbah pinjaman semasa.
150 Sila lihat Joni Tamkin Borhan (2001), “Falsafah Ekonomi dan Instrumen Muamalah dalam Amalan
Perbankan Islam di Malaysia”, Jurnal Usuluddin, bil. 13, Julai 2001, h.127.
151 Sila lihat Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), “Monetary Management in an Islamic
Economy”, Journal of King Abdul Aziz University: Islamic Economics, j. 6, 1994, h. 18; Afzalur
Rahman (1982), Economic Doctrines of  Islam, c. 1, j. 4. Lahore: Islamic Publications Limited, h.
401; Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), “A Monetary and Financial Structure for An Interest-Free Economy:
Institutions, Mechanism and Policy”, dalam Ziauddin Ahmed et al. (eds.), Money and Banking in
Islam, c.2. Islamabad: Institute of Policy Studies, h. 86; M. N. Siddiqi, (1983), “Islamic Approaches to
Money, Banking and Monetary Policy: A Review”, dalam Mohammad Ariff (ed.), Monetary and
Fiscal Economics of Islam. Jeddah: International Centre for Research in Islamic Economics, King
Abdul Aziz University, h. 36; The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 196.
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Pada masa yang sama, mereka mengekalkan beberapa alat kawalan kewangan
sedia ada yang didapati tidak bercanggah dengan sistem ekonomi Islam seperti nisbah
rizab, kawalan kredit terpilih, siling kredit dan pujukan moral.152 Sementara itu, terdapat
juga saranan supaya dilakukan pengubahsuaian terhadap instrumen operasi pasaran
terbuka iaitu menggantikan penggunaan bon dan surat berharga sedia ada dengan
alternatif lain.
Keseluruhannya terdapat sejumlah 10 instrumen dasar kewangan Islam yang
dihuraikan di bahagian ini iaitu sasaran kewangan, nisbah rizab, operasi pasaran
terbuka, nisbah perkongsian untung, nisbah pembiayaan semula, nisbah pemberian
pinjaman, nisbah simpanan semasa, siling kredit, kawalan kredit terpilih dan pujukan
moral.
3.3.1 Sasaran Kewangan
Sasaran kewangan merujuk kepada pertumbuhan penawaran wang (M) serta
pertumbuhan wang berkuasa tinggi (Mo) yang disasarkan oleh bank pusat setiap tahun
dalam usaha untuk mencapai matlamat-matlamat ekonomi dan kewangan negara.153 Ia
telah menjadi satu instrumen kawalan kewangan yang penting dan diterima secara
meluas oleh bank pusat di negara-negara Organisasi Kerjasama dan Pembangunan
Ekonomi (OECD) kerana pendekatan ini telah menunjukkan keberkesanan yang baik
dalam pengurusan kewangan.154
152 Sila lihat Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), op. cit., h. 18; M. N. Siddiqi, (1983), op. cit.,
hh. 36-37; The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., hh. 196-197; Mohammad
Uzair (1982), op. cit., h. 228.
153 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 195.
154 Sila lihat Bank for International Settlements (1980), The Monetary Bass Approach on Monetary
Control. Basle: BIS, h. 7; Organisation for Economic Cooperation and Devepolment (OECD)(1979),
Monetary Targets and Inflation Control. Paris: OECD, h. 1.2.
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Menerusi instrumen sasaran kewangan, pertumbuhan bekalan wang akan
dipastikan sentiasa seimbang dengan pertumbuhan sektor benar ekonomi. Perkara
tersebut adalah amat mustahak bagi menjamin kelancaran proses pertumbuhan ekonomi
sesebuah negara serta mengelakkan kecenderungan kemerosotan ekonomi ekoran
daripada kekurangan penawaran wang. Di samping itu, ia juga dapat menghindari
inflasi yang tinggi akibat lebihan penawaran wang berbanding output.155
3.3.2 Nisbah Rizab
Nisbah rizab merujuk kepada peratusan tertentu daripada simpanan liabiliti bank
perdagangan dan syarikat kewangan yang wajib disimpan di bank pusat.156 Nisbah ini
dicadangkan berada pada kadar 10-20 peratus.157
Sebahagian ahli ekonomi Islam seperti Siddiqi berpandangan bahawa nisbah
rizab berkanun mencakupi dana yang terdapat dalam akaun mudarabah.158 Manakala
Chapra pula menyarankan agar keperluan rizab berkanun hanya dikenakan terhadap
deposit permintaan dan dikecualikan daripada deposit mudarabah. Rasionalnya ialah
ekuiti dikecualikan daripada rizab berkanun dan deposit jenis ini merupakan satu bentuk
ekuiti. Justeru deposit mudarabah juga wajar diberikan pengecualian seperti bentuk-
bentuk ekuiti yang lain.159 Dana yang diperolehi bank pusat menerusi keperluan rizab
berkanun boleh digunakan untuk dua tujuan iaitu sebagai sumber pinjaman terakhir dan
155 Ma‘bid Ali al-Jarhi (1983), op. cit., h. 86; AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), Economic
Development in Islam. Petaling Jaya: Pelanduk Publications, h. 79.
156 AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 80.
157 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 198; M. N. Siddiqi (1997), Banking Without Interest, c. 6. Lahore:
Islamic Publications (PVT) Limited, h. 101.
158 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 101.
159 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 198.
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boleh juga dilaburkan dalam bidang-bidang pelaburan yang tidak berorientasikan
faedah.160
Memandangkan bahawa nisbah rizab merupakan sebahagian daripada instrumen
dasar kewangan konvensional yang dikekalkan dalam dasar kewangan Islam,161 maka
cara ia memberi kesan terhadap penawaran wang dalam rangka kerja ekonomi Islam
juga adalah sama.
3.3.3 Operasi Pasaran Terbuka
Kebanyakan pakar ekonomi Islam berpandangan bahawa operasi pasaran
terbuka tidak sesuai untuk diamalkan oleh bank pusat Islam. Ini kerana ia melibatkan
bon dan surat berharga yang jelas mengandungi unsur faedah (riba) yang diharamkan
oleh Islam.162 Justeru sebahagian daripada mereka menyarankan instrumen lain sebagai
alternatif iaitu pembelian dan penjualan saham industri yang diterbitkan oleh bank
pusat berlandaskan prinsip mudarabah.163 Walau bagaimanapun, terdapat pula sarjana
160 Ibid., h. 199.
161 M. N. Siddiqi, (1983), op. cit., h. 36.
162 Sila lihat Sudin Haron (1996), Prinsip dan Operasi Perbankan Islam. Kuala Lumpur: Berita
Publishing Sendirian Berhad, h. 175; M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 122; Sudin Haron and Bala
Shanmugam (1997), Islamic Banking System: Concepts and Applications. Petaling Jaya: Pelanduk
Publications, h. 158.
163 Pembelian dan penjualan saham industri dikatakan dapat memainkan peranan yang hampir sama
dengan bon dan surat berharga yang lain di mana sekiranya bank pusat inginkan penambahan bekalan
wang di dalam edaran, ia boleh membeli saham-saham industri dengan menawarkan harga yang baik
kepada pemegang saham. Ini akan mendorong mereka menjual saham dan seterusnya mengakibatkan
pengeluaran wang yang banyak dalam pasaran. Sebaliknya, bagi mengurangkan bekalan wang dalam
pasaran, bank pusat akan menjual saham-saham tersebut pada harga yang lebih rendah untuk menarik
minat para pembeli. Saham industri di pasaran terbuka dapat dilindungi daripada ketidakstabilan
harga akibat spekulasi di mana bank pusat akan mengawasi dengan teliti harga pasaran bagi saham
tersebut. Jika ia mengalami kejatuhan yang teruk, bank pusat  akan bertindak membeli saham-saham
berkenaan. Sebaliknya jika harga saham industri meningkat melebihi kadar pasaran, bank pusat akan
menjualnya semula. Dengan ini, pembelian dan penjualan saham industri pada masa yang tepat akan
menstabilkan harganya dan melindungi pasaran daripada perubahan yang drastik. Sila lihat Afzalur
Rahman (1982), Economic Doctrines of  Islam, c. 1, j. 4. Lahore: Islamic Publications Limited, hh.
406-407; M. N. Siddiqi (1970), Some Aspects of the Islamic Economy. Lahore: Islamic Publications
Limited, h.105; AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 81; M. N. Siddiqi (1997), op. cit.,
hh. 122-124.
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yang masih mempertahankan instrumen operasi pasaran terbuka dengan mengutarakan
cadangan supaya bon digantikan dengan sijil simpanan kerajaan yang mematuhi
Syariah.164 Pada masa yang sama, ada juga yang menolak sepenuhnya idea penggunaan
instrumen berasaskan ekuiti dalam operasi pasaran terbuka.165
Sungguhpun demikian, pandangan ahli ekonomi Islam di atas (iaitu bon tidak
boleh diguna pakai sebagai alat operasi pasaran terbuka dalam rangka kerja ekonomi
Islam dan ia perlu diganti dengan alternatif lain) masih boleh dipertikaikan lagi. Ini
kerana mereka menolak penggunaan bon dan surat berharga berdasarkan tanggapan
bahawa ia tidak dapat dipisahkan daripada unsur riba seperti yang telah dijelaskan
sebelum ini. Walau bagaimanapun pada tahun 1983, Sijil Pelaburan Kerajaan yang
berlandaskan konsep qard hasan telah diperkenalkan buat pertama kalinya.166 Manakala
pada tahun 1994 pula, bon cagaran Islam yang berasaskan prinsip mudarabah telah
diwujudkan.167 Perkembangan ini menunjukkan bahawa bon dan surat berharga yang
bebas unsur riba sebenarnya bukan sahaja boleh dihasilkan secara teori bahkan ia telah
pun dipraktikkan dalam dunia sebenar.
Oleh yang demikian, surat berharga masih boleh digunakan menerusi operasi
pasaran terbuka asalkan ia telah diubahsuai selaras dengan kehendak sistem ekonomi
Islam. Tambahan pula, Mohsin S. Khan, Abbas Mirakhor dan Sabir Muhammad al-
Hasan dengan jelas menyatakan bahawa jual beli sekuriti di pasaran terbuka masih
164 Pemegang sijil ini mempunyai bahagian dalam deposit bank pusat yang mana deposit ini akan
dilaburkan dalam semua bank perdagangan di bawah seliaannya. Kepelbagaian pelaburan dan
penglibatan dua peringkat institusi kewangan iaitu bank pusat dan bank perdagangan menjadikan sijil
simpanan pusat instrumen yang paling selamat. Sila lihat Ma‘bid Ali al-Jarhi (1983), “A Monetary and
Financial Structure for An Interest-Free Economy: Institutions, Mechanism and Policy”, dalam
Ziauddin Ahmed et al. (eds.), Money and Banking in Islam, c.2. Islamabad: Institute of Policy Studies,
hh. 81-82, 86.
165 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 212-213.
166 Abdul Mumin Abdul Ghani (1999), op. cit., h. 293.
167 Radiah Abdul Kader dan Mohammad Ariff (1997), op. cit., h. 270.
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boleh diamalkan dalam ekonomi Islam dengan syarat ia tidak memiliki ciri-ciri yang
ditegah oleh Islam.168
3.3.4 Nisbah Perkongsian Untung
Nisbah perkongsian untung merujuk kepada nisbah yang digunakan untuk
mengagihkan keuntungan di antara bank dan usahawan.169 Ia adalah sebahagian
daripada instrumen baru yang diwujudkan dalam dasar kewangan Islam bagi
menggantikan instrumen peraturan kadar faedah yang sering digunakan dalam dasar
kewangan konvensional.170
Di dalam sistem ekonomi Islam, faedah adalah dilarang. Justeru pembiayaan
pihak bank kepada usahawan perlu dibuat berasaskan konsep mudarabah atau mana-
mana konsep pembiayaan Islam yang lain dan bukannya menerusi pinjaman dengan
faedah. Dalam konsep mudarabah, keuntungan akan dibahagikan di antara pemodal dan
usahawan mengikut nisbah tertentu yang telah dipersetujui oleh mereka semasa kontrak
dibuat. Nisbah ini dipanggil nisbah perkongsian untung.
Oleh yang demikian, bank pusat Islam boleh menggunakan nisbah perkongsian
untung sebagai alat kawalan kewangan. Ini kerana instrumen tersebut hampir sama
dengan kadar faedah dari aspek kesannya terhadap penawaran dan permintaan wang.171
Nisbah perkongsian untung yang tinggi bagi usahawan (iaitu nisbah perkongsian untung
168 Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (ed.) (1987), Theoretical Studies in Islamic Banking and
Finance. Huston: Institute for Research and Islamic Studies, h. 172; Sabir Muhammad al-Hasan
(1999), “al-Siyasah al-Naqdiyyah fi al-Tatbiq al-Mu‘asir” dalam al-Iqtisad al-Islami, bil. 217, Julai
1999, h. 48.
169 AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 80.
170 Sabir Muhammad al-Hasan (1999), op. cit., h. 48.
171 Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (ed.) (1987), Theoretical Studies in Islamic Banking and
Finance. Huston: Institute for Research and Islamic Studies, h. 173.
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yang rendah bagi bank) akan menarik minat usahawan untuk mendapatkan pelaburan
dan seterusnya akan menggiatkan aktiviti ekonomi. Sebaliknya, nisbah perkongsian
untung yang tinggi bagi pihak bank pula akan menjejaskan minat usahawan terhadap
pembiayaan ekuiti dan mengurangkan permintaan wang.172
Walau bagaimanapun, perubahan terhadap nisbah perkongsian untung hanya
wajar bagi kontrak mudarabah yang akan dimeterai. Manakala bagi kontrak mudarabah
telah berkuat kuasa, persetujuan daripada kedua-dua pihak yang terlibat adalah
diperlukan.173
3.3.5 Nisbah Pembiayaan Semula174
Nisbah pembiayaan semula adalah alternatif bagi instrumen kadar bank yang
digunakan dalam dasar kewangan konvensional. Ia membolehkan bank perdagangan
mendapatkan tambahan tunai secara tanpa riba daripada bank pusat bagi memenuhi
kehendak pelanggan yang di luar jangkaan.175
Masalah kecairan biasanya berlaku ketika musim perayaan di mana orang ramai
memerlukan lebih banyak wang tunai daripada hari-hari biasa. Selain itu, perubahan
situasi politik dan ekonomi juga turut menyumbang kepada peningkatan permintaan
172 Sila lihat AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 80.
173 Surtahman Kastin (1993), Ekonomi Islam: Dasar dan Amalan, c. 3. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa
dan Pustaka, h. 145.
174 Pada peringkat awal, Siddiqi telah menggunakan istilah ‘Borrowing Ratio’ (nisbah pembiayaan
semula) bagi instrumen ini. Istilah tersebut digunakan dengan meluas dalam karya beliau, Banking
Without Interest. Kemudian beliau menamakannya ‘Refinance Ratio’ (nisbah pembiayaan semula) di
dalam penulisannya yang terbaru. Sila bandingkan di antara M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 103-
106, 114-121 dan M. N. Siddiqi (1983), “Islamic Approaches to Money, Banking and Monetary
Policy: A Review”, dalam Mohammad Ariff (ed.), Monetary and Fiscal Economics of Islam. Jeddah:
International Centre for Research in Islamic Economics, King Abdul Aziz University, h. 36.
175 M. N. Siddiqi (1970), op. cit., h. 105.
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wang tunai.176 Bagi mengatasi masalah ini, bank perdagangan boleh mendapatkan
kemudahan pembiayaan semula dengan mengemukakan sijil pinjaman yang telah
diberikan kepada firma atau individu. Bank pusat kemudiannya akan memberikan
pinjaman secara qard hasan kepada bank tersebut sebanyak peratusan tertentu daripada
jumlah pinjaman tanpa faedah yang telah didahulukannya.177 Siddiqi mencadangkan
nisbah asas pembiayaan semula pada kadar 25 peratus.178
Pembiayaan semula merupakan sejenis pembiayaan yang bersifat sementara. Ia
akan ditarik balik apabila permintaan tunai pelanggan bank kembali normal. Lazimnya,
pembiayaan semula diberikan untuk tempoh yang singkat iaitu dari satu hingga tiga
minggu.179
Nisbah pembiayaan semula mempunyai kesan langsung terhadap penawaran
wang dan kredit.180 Jika nisbah pembiayaan semula ditingkatkan, bank perdagangan
mempunyai dana yang cukup untuk mencipta kredit baru. Ini bermakna penawaran
wang akan bertambah. Sebaliknya, penawaran wang akan menurun apabila nisbah
pembiayaan semula dikurangkan. Ini kerana bank perdagangan tidak akan mempunyai
sumber kewangan yang mencukupi bagi penciptaan kredit baru.181
Selain itu, bank pusat boleh menggunakan nisbah pembiayaan semula untuk
meningkatkan penawaran wang dalam sektor ekonomi tertentu yang menjadi keutamaan
pihak kerajaan. Caranya ialah dengan mempelbagaikan nisbah tersebut mengikut
industri. Bank pusat boleh menetapkan nisbah pembiayaan semula yang tinggi bagi
176 Afzalur Rahman (1982), Economic Doctrines of  Islam, c. 1, j. 4. Lahore: Islamic Publications
Limited, h. 397.
177 M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 37; M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 115, 103.
178 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 103.
179 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 103, 117.
180 M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 37.
181 Sila lihat Surtahman Kastin (1993), op. cit., h. 145; Afzal-Ur-Rahman (1991), Doktrin Ekonomi Islam.
Osman Ahamad dan Mazni Othman (terj.), j. 4. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka,
h. 417-419.
63
pinjaman yang disalurkan kepada industri tertentu dan nisbah pembiayaan semula yang
rendah bagi pinjaman yang diberikan kepada industri-industri lain. Langkah ini sudah
tentu akan menyebabkan bank perdagangan lebih mengutamakan industri tinggi nisbah
pembiayaan semula dalam aspek pemberian kredit. Secara tidak langsung, penawaran
wang akan bertambah dalam industri yang digalakkan dan berkurang dalam industri
yang lain. Ini bermakna nisbah pembiayaan semula bukan hanya dapat mengawal
penawaran wang bahkan juga dapat mengatur arah aliran kredit.182
3.3.6 Nisbah Pemberian Pinjaman183
Nisbah pemberian pinjaman merujuk kepada peratusan tetap daripada akaun
pinjaman yang mesti dipinjamkan secara qard hasan oleh bank perdagangan.184
Asalnya, instrumen ini dicadangkan untuk membolehkan usahawan, firma dan orang
ramai mendapatkan pinjaman jangka pendek. Ini kerana secara teorinya, pembiayaan
jangka panjang yang berasaskan prinsip mudarabah dan musyarakah lebih diutamakan
oleh bank perdagangan dalam sistem ekonomi Islam berbanding pinjaman jangka
pendek yang berlandaskan prinsip qard hasan.185
Siddiqi mencadangkan agar nisbah pemberian pinjaman ditetapkan pada kadar
50 peratus daripada jumlah keseluruhan pinjaman.186 Walau bagaimanapun, nisbah ini
boleh dinaikkan atau diturunkan berdasarkan kepada keadaan semasa. Jika didapati
bahawa jumlah pinjaman jangka pendek sedia ada tidak dapat memenuhi keperluan
182 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 119-121; Afzalur Rahman (1982), Economic Doctrines of
Islam, c. 1,  j. 4. Lahore: Islamic Publications Limited, h. 402-403.
183 Siddiqi menggunakan dua istilah bagi instrumen ini iaitu ‘lending ratio’ dan ‘loan ratio’. Sila lihat M.
N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 102-103 dan 127-130.
184 M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 37; M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 102.
185 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 127,129.
186 Ibid., h. 102.
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kredit usahawan dan firma, bank pusat wajar menaikkan nisbah pemberian pinjaman
kepada 52 peratus misalnya. Langkah ini akan meningkatkan bekalan kredit jangka
pendek. Sementara itu, jika bank pusat mendapati bahawa penawaran pinjaman jangka
pendek berada pada tahap berlebihan daripada yang sepatutnya maka nisbah pemberian
pinjaman hendaklah diturunkan kepada satu kadar yang munasabah.187
Berdasarkan huraian di atas, didapati bahawa nisbah pemberian pinjaman tidak
memberikan kesan terhadap penawaran wang dan kredit keseluruhan. Sebaliknya ia
hanya mempengaruhi jumlah pembiayaan yang berasaskan prinsip perkongsian
untung.188
3.3.7 Nisbah Simpanan Semasa189
Nisbah simpanan semasa merupakan peratusan tertentu daripada deposit
permintaan (simpanan semasa) bank perdagangan yang perlu diperuntukkan kepada
kerajaan bagi membiayai projek sosial apabila pembiayaan perdagangan tidak dapat
dilaksanakan.190 Rasional di sebalik cadangan instrumen nisbah simpanan semasa ialah
bank perdagangan tidak perlu membayar apa-apa pulangan terhadap simpanan semasa.
Lantaran itu, bank pusat patut memanfaatkan dana ini untuk kepentingan awam kerana
ia dikira sebagai ejen rakyat bagi menggerakkan dana kepunyaan rakyat yang terabai.
187 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 128-129.
188 Ibid., h. 129.
189 Istilah nisbah simpanan semasa (demand deposite ratio) digunakan oleh AbulHassan Muhammad
Sadeq. Manakala Chapra pula menggunakan istilah ‘public share on demand deposits’ (peruntukan
awam terhadap deposit permintaan) bagi instrumen ini. Sila bandingkan di antara AbulHassan
Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 81 dan   M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 196.
190 Surtahman Kastin (1993), op. cit., h. 147; AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 81.
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Tambahan pula, para pendoposit tidak akan menanggung sebarang risiko kerana
simpanan mereka dijamin oleh pihak kerajaan.191
Sungguhpun ahli ekonomi Islam mencadangkan 25 peratus sebagai kadar
maksimum bagi nisbah simpanan semasa, namun ia boleh dinaikkan dalam keadaan
tertentu seperti ketika ekonomi melambung bagi mengurangkan kecairan dalam sektor
swasta dan mengekang inflasi. Sebaliknya nisbah ini boleh diturunkan ketika deflasi
bagi meningkatkan bekalan wang dalam edaran dan menggiatkan ekonomi. Nisbah
simpanan semasa dijangka akan memberi kesan langsung terhadap asas kredit bank
perdagangan dan keupayaan belanja kerajaan.192
3.3.8 Siling Kredit
Penawaran wang menggambarkan hubungan yang kompleks antara beberapa
sektor sama ada dalam ataupun luar negeri. Lantaran itu, adalah wajar jika ditetapkan
'siling' (jumlah maksimum) bagi kredit bank perdagangan demi memastikan bahawa
jumlah penciptaan kredit sesuai dengan sasaran kewangan negara. Walau
bagaimanapun, bank pusat haruslah bijaksana dalam menetapkan siling kredit supaya
tidak menjejaskan pertumbuhan bank-bank perdagangan dan tidak mengganggu
persaingan sihat di antara mereka.193
191 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 196-197.
192 Sila lihat AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 81; M. Umer Chapra (1985), op. cit.,
h. 197.
193 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 200; Surtahman Kastin (1993), op. cit., h.147.
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Jika terdapat mana-mana bank perdagangan yang menjangkaui ketetapan siling
kredit, bank pusat  boleh mengambil tindakan yang difikirkan sesuai terhadap bank
berkenaan. Contohnya mewajibkan bank tersebut menyimpan jumlah wang yang sama
dengan lebihan siling kredit di bank pusat untuk tempoh tertentu.194
Memandangkan siling kredit adalah di antara instrumen konvensional yang
dibenarkan untuk diteruskan dalam dasar kewangan Islam maka cara instrumen ini
mempengaruhi penawaran wang adalah sama sebagaimana yang telah dijelaskan dalam
dasar kewangan konvensional.
3.3.9 Kawalan Kredit Terpilih
Kawalan kredit terpilih digunakan sebagai instrumen untuk mengekang kredit
yang berlebihan bagi tujuan-tujuan tertentu atau untuk menggalakkan aliran kredit ke
arah matlamat atau sektor yang diingini. Ia tidak melibatkan apa-apa elemen faedah
(riba). Justeru kawalan kredit seperti yang dilakukan dalam ekonomi konvensional
masih boleh diteruskan dalam ekonomi Islam.195 Malah menurut Mohammad Uzair,
penekanan yang lebih mungkin boleh diberikan kepada instrumen ini kerana ia telah
terbukti berkesan di negara-negara tertentu yang mengamalkan.196
194 The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 163-164.
195 Ibid., h. 197.
196 Mohammad Uzair (1982), op. cit., h. 228.
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3.3.10 Pujukan Moral
Bank pusat Islam boleh menggunakan instrumen kualitatif ini, sama seperti bank
pusat konvensional. Instrumen ini langsung tidak terjejas di bawah sistem ekonomi
Islam197 malah pujukan moral dijangka lebih efektif dalam sistem ekonomi Islam yang
sarat dengan nilai berbanding sistem ekonomi konvensional.198 Menurut Mohammad
Ariff, bank pusat Islam akan banyak sekali bergantung kepada instrumen ini dalam
menstabilkan ekonomi.199 Selain itu, nasihat dan garis panduan daripada bank pusat
Islam juga merupakan instrumen yang paling utama untuk mengawal selia institusi-
institusi kewangan dalam negara.200
197 Sudin Haron and Bala Shanmugam (1997), op. cit., h. 158. The Council of Islamic Ideology of
Pakistan (1983), op. cit., h. 197.
198 AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 81; M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 37.
199 Mohammad Ariff (1982), op. cit., h. 302.
200 M. N. Siddiqi (1997), Banking Without Interest, c. 6. Lahore: Islamic Publications (PVT) Limited,
h. 99.
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3.4 Peranan Bank Pusat Islam dalam Melaksanakan Dasar Kewangan
Selaku pihak berkuasa kewangan, bank pusat Islam mempunyai peranan yang
sangat penting dalam melaksanakan dasar kewangan. Ia bertanggungjawab
mencorakkan bentuk dasar kewangan yang akan amalkan dan seterusnya
mengendalikan dasar kewangan tersebut dengan penuh bijaksana dan berhemat demi
memelihara kepentingan ekonomi serta kewangan negara.
Amnya terdapat 6 peranan yang perlu dimainkan oleh bank pusat Islam iaitu
menganalisis keadaan ekonomi semasa, menentukan sasaran kewangan, memilih
instrumen dasar kewangan yang sesuai, menambah bekalan wang ketika deflasi,
mengurangkan bekalan wang ketika inflasi dan melaksanakan pujukan moral.
3.4.1 Menganalisis Keadaan Ekonomi
Sebelum mengambil apa-apa langkah dasar kewangan sama ada untuk
mengembangkan atau menguncupkan bekalan kredit, bank pusat Islam perlu sentiasa
mengawasi kondisi ekonomi dan sosial, menganalisisnya secara kritis semasa serta
meramal perkembangan masa depan.201 Perkara ini amat mustahak bagi memastikan
dasar kewangan yang bakal dirangka dan dilaksanakan dapat merealisasikan matlamat
ekonomi serta kewangan negara.
201 Sila lihat Afzalur Rahman (1982), Economic Doctrines of Islam, c. 1, j. 4. Lahore: Islamic
Publications Limited, h. 402; Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86.
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3.4.2 Menentukan Sasaran Kewangan
Setiap tahun, bank pusat akan menentukan sasaran pertumbuhan penawaran
wang (M) yang diingini demi mencapai kestabilan nilai wang dan matlamat-matlamat
ekonomi negara. Pertumbuhan M sangat berkait rapat dengan pertumbuhan Mo iaitu
wang berkuasa tinggi (high-powered money).202 Lantaran itu, bank pusat seharusnya
berhati-hati mengawal pertumbuhan Mo supaya ia sentiasa konsisten dengan
pertumbuhan dalam sektor benar ekonomi. Perkara ini penting bagi menjamin
kelancaran proses pertumbuhan ekonomi dengan adanya bekalan wang yang
mencukupi. Pada masa yang sama, ia juga dapat mengelakkan inflasi akibat daripada
lebihan penawaran wang.
Sasaran pertumbuhan ini perlu dikaji semula sekurang-kurangnya setiap suku
tahun supaya sentiasa selaras dengan prestasi ekonomi semasa. Walau bagaimanapun,
sasaran tersebut tidak semestinya kerap diubah melainkan apabila dirasakan perlu
seperti ketika berdepan dengan kejutan ekonomi.203
Memandangkan bank pusat telah diberikan hak eksklusif untuk mencipta wang
maka ia perlu menyalurkan sebahagian daripada jumlah Mo yang dikeluarkannya
kepada kerajaan dan sebahagian lagi kepada institusi kewangan lain. Nisbah
pembahagian Mo kepada setiap sektor tersebut ditentukan oleh keadaan ekonomi dan
keperluan dasar kewangan semasa. Mo yang diberikan kepada kerajaan hendaklah
dalam bentuk pinjaman tanpa riba bagi membolehkan kerajaan membiayai projek-
projek yang bermotifkan kebajikan sosial seperti penyediaan kemudahan perumahan
dan perubatan untuk golongan miskin. Sementara itu, Mo yang disalurkan kepada bank
202 Wang berkuasa tinggi merujuk kepada wang dalam edaran dan wang yang didepositan dengan bank
pusat. Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 195.
203 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 195.
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perdagangan serta institusi kewangan lain pula haruslah dalam bentuk pendahuluan
mudarabah dan bukannya dalam bentuk bil-bil terdiskaun.204
3.4.3 Mengenal Pasti Instrumen Dasar Kewangan yang Sesuai
Bank pusat Islam berperanan memilih instrumen-instrumen dasar kewangan
yang tidak bertentangan dengan nilai dan norma ekonomi Islam. Lantaran itu, ia
hendaklah mengabaikan beberapa instrumen yang digunakan secara meluas oleh bank
pusat konvensional seperti peraturan kadar faedah dan kadar bank. Ini kerana
instrumen-instrumen tersebut mengandungi unsur riba yang dilarang keras oleh Islam.
Sebaliknya, bank pusat di negara Islam seharusnya bersikap optimistik dan
mula mengaplikasikan instrumen alternatif yang dicadangkan oleh para pemikir
ekonomi Islam. Dalam konteks ini, inisiatif yang diambil oleh Bank of Sudan harus
diberikan pujian dan dicontohi oleh bank pusat di negara-negara Islam yang lain. Bank
of Sudan telah mempraktikkan model perkongsian untung rugi dalam dasar kewangan
khususnya bagi menggantikan mekanisme kadar faedah.205
Sementara itu, bank pusat Islam masih boleh terus menggunakan instrumen-
instrumen dasar kewangan konvensional yang didapati tidak bercanggah dengan
prinsip-prinsip asas Islam. Walau bagaimanapun, sekadar menepati kehendak syarak
adalah belum mencukupi. Bank pusat Islam seharusnya memastikan bahawa instrumen
204 Munawar Iqbal dan M. Fahim Khan (1981), A Survey of Issues and a Program for Research in
Monetary and Fiscal Economics of Islam. Jeddah: International Centre for Research in Islamic
Economics, King Abdul Aziz University, h. 30; AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 80;
M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 196.
205 Humayon A. Dar, “Financial Sector Reforms in The OIC Contries: An Islamic Influence”. Gulf
University for Science and Technology, http://www.gust.edu.kw/workshop/social.html, 19 Oktober
2005.
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yang dipilih itu bersifat praktikal dan sesuai dengan situasi ekonomi serta matlamat
yang ingin dicapai.
Perlu dijelaskan di sini bahawa bank pusat Islam tidak semestinya perlu memilih
dan menggunakan satu bentuk instrumen dasar kewangan sahaja pada satu-satu masa.
Sebaliknya ia boleh menggunakan pelbagai instrumen secara serentak dalam usaha
untuk mencapai sesuatu matlamat dasar kewangan. Sebagai contoh, bank pusat boleh
meningkatkan nisbah rizab dan mengurangkan nisbah pembiayaan semula pada masa
yang sama jika perlu.206
3.4.4 Meningkatkan Penawaran Wang Ketika Deflasi
Seperti bank pusat konvensional, bank pusat Islam akan mengubah jumlah
penawaran wang dalam edaran mengikut keadaan bagi menjamin kestabilan ekonomi
yang berkekalan dan mencapai pertumbuhan ekonomi yang optimum. Lantaran itu,
bank pusat Islam disarankan agar menggunakan dasar kewangan pengembangan ketika
negara mengalami kemelesetan ekonomi.
Dasar kewangan pengembangan bermaksud mengambil langkah-langkah
tertentu untuk menambahkan penawaran wang dalam edaran. Tindakan tersebut penting
kerana ia akan meningkatkan keupayaan bank perdagangan untuk mencipta kredit.
Hasilnya, penawaran wang akan bertambah dan merangsang pelaburan yang akan
menyumbang ke arah peningkatan output serta pemulihan ekonomi.207
206 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 130-131.
207 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., hh. 107-108; Afzal-Ur-Rahman (1991), Doktrin Ekonomi
Islam. Osman Ahamad dan Mazni Othman (terj.), j. 4. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka, h.
417-418; Mustapa Mohamed (1993), op. cit., h. 106; Monzer Khaf (1982), op. cit., h. 136.
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Terdapat beberapa langkah yang boleh diambil oleh bank pusat Islam bagi
mencapai objektif di atas. Antaranya ialah menetapkan sasaran pertumbuhan penawaran
wang yang lebih tinggi, membeli sekuriti kerajaan di pasaran terbuka serta
meningkatkan nisbah pembiayaan semula, nisbah pemberian pinjaman dan siling kredit.
Selain itu, bank pusat Islam juga boleh bertindak menurunkan nisbah rizab dan nisbah
simpanan semasa.208
Walau bagaimanapun, dana yang disuntik ke dalam ekonomi ketika kemelesetan
tidak semestinya akan meningkatkan aktiviti pelaburan jika wujud jangkaan yang
bersifat pesimistik daripada komuniti perniagaan.209
3.4.5 Mengurangkan Bekalan Wang ketika Inflasi
Apabila terdapat lebihan bekalan wang dalam edaran, kuasa membeli akan
bertambah. Lantaran itu, permintaan akan bertambah melebihi tahap pengeluaran
sehingga menyebabkan berlakunya kenaikan tingkat harga umum atau inflasi yang akan
menjejaskan kestabilan nilai mata wang khasnya dan menggugat kesejahteraan ekonomi
amnya.210 Justeru bagi mengatasi masalah tersebut, bank pusat Islam akan mengambil
langkah-langkah yang perlu bagi mengurangkan penawaran wang.211 Tujuannya adalah
untuk mengurangkan kuasa membeli supaya tahap permintaan dan pengeluaran kembali
seimbang.
208 Sila lihat AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 84.
209 Mohammad Ariff (1982), op. cit., h. 299.
210 Siti Rohani Yahya (1988), Konsep Asas Ekonomi, c. 2. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka,
hh. 79-80.
211 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 131.
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Dalam konteks melaksanakan dasar kewangan penguncupan, bank pusat Islam
boleh membuat beberapa tindakan seperti menjual sekuriti kerajaan menerusi operasi
pasaran terbuka serta menurunkan nisbah 4 instrumen dasar kewangan iaitu sasaran
pertumbuhan penawaran wang, nisbah pembiayaan semula, nisbah pemberian pinjaman
dan siling kredit. Selain itu, bank pusat Islam juga boleh bertindak menaikkan nisbah
rizab dan nisbah simpanan semasa.212
Apabila bank pusat Islam menaikkan nisbah rizab contohnya, bank perdagangan
dan syarikat kewangan terpaksa menambah jumlah rizab serta mengurangkan
penciptaan kredit supaya nisbah baru dapat dipenuhi. Tindakan ini semestinya akan
menguncupkan penawaran wang dalam edaran.213 Justeru langkah tersebut sangat
berguna ketika berdepan dengan masalah inflasi yang serius. Begitu juga halnya dengan
langkah-langkah lain yang disebutkan di atas.214
3.4.6 Melaksanakan Pujukan Moral
Bank pusat Islam akan memberi nasihat dan panduan kepada pihak bank
perdagangan tentang perkara-perkara utama berhubung dengan dasar kewangan. Pada
masa yang sama, ia akan meminta pandangan bank perdagangan berkenaan hal-hal yang
menyentuh kemaslahatan umum dalam negara. Walau bagaimanapun jika perlu, bank
pusat Islam boleh mengeluarkan arahan dalam bentuk peraturan-peraturan tertentu
sebagai panduan bagi bank perdagangan dalam menjalankan aktivitinya.215 Dalam
212 Ibid.
213 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 107; Afzal-Ur-Rahman (1991), Doktrin Ekonomi Islam.
Osman Ahamad dan Mazni Othman (terj.), j. 4. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan Pustaka, h. 417;
Mohammad Ariff (1982), op. cit., hh. 298-299.
214 Kesan instrumen-instrumen dasar kewangan tersebut terhadap penawaran dan permintaan wang telah
dihuraikan dalam pecahan 3.3.1- 3.3.10 pada halaman-halaman 58-70.
215 Afzal-Ur-Rahman (1991), op. cit., h. 414.
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konteks ini, sekiranya bank perdagangan didapati melanggar peraturan yang telah
digariskan, bank pusat Islam boleh mengenakan sejumlah denda yang bersifat 'tetap'
(yakni tidak berbentuk riba) terhadap bank berkenaan.216
Pujukan moral akan lebih berkesan jika kredibiliti dan reputasi pihak berkuasa
kewangan tempatan berada pada tahap yang tinggi di sisi orang ramai dan institusi
kewangan. Lazimnya bank dan syarikat kewangan di kebanyakan negara membangun,
bersedia untuk mengikut nasihat bank pusat kerana ia mempunyai pakar penasihat
ekonomi serta pengalaman yang luas dalam urusan kewangan.217
216 Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), “‘Alaqah al-Bunuk al-Markaziyyah bi al-Masarif al-Islamiyyah”
dalam al-Iqtisad al-Islami, bil. 255, September 2002, h. 41.
217 Zulkifli Osman (1992), op. cit., hh. 230- 231.
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BAB 4 :
BANK NEGARA MALAYSIA
DAN
PELAKSANAAN DASAR KEWANGAN
4.1 Pendahuluan
Setelah membincangkan dasar kewangan dalam rangka kerja ekonomi
konvensional dan ekonomi Islam secara umum dalam dua bab yang lalu, kini tiba
masanya untuk penulis mengkaji dasar kewangan yang dilaksanakan oleh BNM secara
khusus.
Dalam bab ini, dasar kewangan yang dikendalikan oleh BNM dianalisis
menerusi instrumen-instrumen yang digunakan oleh BNM dalam melaksanakan dasar
kewangannya. Sejak tahun 1959, BNM telah menggunakan pelbagai jenis instrumen
dasar kewangan sama ada yang berbentuk kuantitatif dan kualitatif. Instrumen
kuantitatif yang diguna pakai oleh BNM terdiri daripada keperluan rizab berkanun,
keperluan mudah tunai, operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka, pemberian
pinjaman dan pinjaman secara langsung serta pemusatan deposit Kerajaan dan
Kumpulan Wang Simpanan Pekerja (KWSP) dengan BNM. Manakala instrumen
kualitatif pula ialah pujukan moral dan kawalan kredit terpilih.
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Seterusnya penulis akan membincangkan sejumlah 6 peranan yang dimainkan
oleh BNM dalam melaksanakan dasar kewangan. Ini termasuklah menentukan matlamat
utama dasar kewangan, membina rangka kerja dasar kewangan dan mengenal pasti
instrumen dasar kewangan yang sesuai. Peranan BNM berikutnya ialah menganalisis
keadaan ekonomi dan kewangan, mengawal kos dan saiz kredit serta mempengaruhi
arah aliran kredit. Aspek-aspek ini dianalisis dengan menggunakan data-data yang
diperolehi sehingga tahun 2008.
Walau bagaimanapun, penulis akan memperkenalkan BNM terlebih dahulu
supaya latar belakang institusi yang dikaji dapat difahami dengan jelas. Justeru penulis
akan memulakan bab ini dengan menyentuh aspek sejarah penubuhan BNM, fungsi dan
peranannya secara umum serta kuasa perundangan yang dimiliki oleh BNM bagi
membolehkannya melaksanakan fungsi-fungsinya. Selain itu, struktur organisasi BNM
bermula dari Lembaga Pengarah, Gabenor, Timbalan Gabenor, Penolong Gabenor
sehinggalah ke peringkat jabatan dan unit turut dimuatkan dalam bab ini.
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4.2 Latar Belakang Bank Negara Malaysia
BNM merupakan sebuah badan yang bebas di dalam Kerajaan tetapi bukannya
sebahagian daripada Kerajaan.218 Ia dikatakan sebagai ‘badan yang bebas di dalam
Kerajaan’ kerana BNM bekerjasama dengan agensi lain dalam Kerajaan khususnya
Kementerian Kewangan bagi mewujudkan penyelarasan di antara dasar kewangan dan
dasar-dasar lain seperti dasar fiskal bagi mencapai kestabilan harga dan pertumbuhan
yang optimum.219 Pada masa yang sama, BNM juga dikatakan ‘bukan sebahagian
daripada Kerajaan’ memandangkan gabenor dan ahli lembaga pengarah BNM tidak
dilantik dari kalangan ahli politik yang membentuk Kerajaan. Sebaliknya mereka
dilantik dari kalangan profesional yang berkelayakan.
Di bahagian ini, penulis akan membicarakan latar belakang Bank Negara
Malaysia dari aspek sejarah penubuhan, fungsi dan peranan, kuasa perundangan dan
struktur organisasinya.
4.2.1 Sejarah Penubuhan Bank Negara Malaysia
Gagasan penubuhan sebuah bank pusat bagi Persekutuan Tanah Melayu dan
Singapura telah dicadangkan oleh Misi Bank Dunia pada tahun 1954.220 Ekoran
daripada itu, satu kajian yang mendalam telah dibuat bagi mendapatkan nasihat para
profesional tentang bentuk dan bidang kuasa bank pusat tersebut. Kajian itu telah
dijalankan oleh G. M. Watson, ketua Jabatan Luar Negeri, Bank of England dan Sir
218 Bank Negara Malaysia (1999), Bank Negara Malaysia dan Sistem Kewangan Malaysia: Perubahan
Sedekad. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 122.
219 Ibid.
220 Lee Hock Lock (1987), Central Banking in Malaysia: A Study of The Development of The Financial
System and Monetary Management. Singapore: Butterworth and Co. Private Limited, h. 1.
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Sydney Caine, Naib Canselor Universiti Malaya pada masa itu.221 Penyata Watson-
Caine yang dibentangkan pada tahun 1956 ini, tidak boleh dianggap sebagai blueprint
bagi penubuhan Bank Negara Tanah Melayu memandangkan beberapa ciri utama yang
dicadangkan dalam penyata tersebut telah ditolak dan tidak diterima oleh pihak
Kerajaan.222 Walau bagaimanapun, ia merupakan satu anjakan paradigma dalam proses
penubuhan bank pusat bagi Tanah Melayu.
Kemerdekaan Tanah Melayu pada 31 Ogos 1957 telah menambahkan lagi
keperluan kepada sebuah bank pusat bagi Persekutuan Tanah Melayu. Lantaran itu,
pada Mei 1958, Kerajaan Persekutuan telah mengumumkan secara rasmi niat untuk
menubuhkan bank pusatnya sendiri.223 Pihak Kerajaan juga telah melantik W. H.
Wilcock sebagai Penasihat Perbankan untuk menyediakan draf bagi penubuhan Bank
Negara Tanah Melayu.224
Akhirnya Bank Negara Tanah Melayu telah ditubuhkan secara rasminya pada 24
Januari 1959 di bawah Ordinan Bank Negara Tanah Melayu 1958225 dan mula dibuka
kepada orang ramai pada 26 Januari 1959. 226 Kemudian nama tersebut telah diubah
kepada Bank Negara Malaysia pada tahun 1963 seiring dengan penubuhan Malaysia.227
221 Ibid., h. 3.
222 Ibid., h. 4.
223 Ibid., h. 10.
224 Ibid., h. 12.
225 Ordinan ini telah dikaji semula pada tahun 1994 dan kini dikenali sebagai Akta Bank Pusat Malaysia
1958 (dikaji semula - 1994) (CBA).
226 Sila lihat Supriya Singh (1984), Bank Negara Malaysia: 25 Tahun Pertama 1959-1984. Kuala
Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 230; Ab Mumin Ab Ghani (1999), op. cit., h. 69; Bank Negara
Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), Info Perbankan: Maklumat Am Bank
Negara Malaysia. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia; Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h.
121; Lee Hock Lock (1987), op. cit., hh. 1 dan 14.
227 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 121. Untuk bacaan tambahan tentang sejarah penubuhan
Bank Negara Malaysia, sila lihat Lee Hock Lock (1987), op. cit., hh. 1-13.
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4.2.2 Fungsi dan Peranan Bank Negara Malaysia
Akta Bank Pusat Malaysia 1958 (dikaji semula - 1994) mendefinisikan BNM
sebagai bank yang menerajui struktur kewangan dan perbankan negara dengan objektif
untuk:
i. Mengeluarkan mata wang dan menyimpan rizab bagi menjaga nilai mata wang
tersebut.
ii. Menggalakkan kestabilan kewangan dan struktur kewangan yang baik.
iii. Mempengaruhi kedudukan kredit bagi kepentingan negara.
iv. Bertindak sebagai jurubank dan penasihat kewangan kepada Kerajaan.228
Bagi mencapai objektif-objektif tersebut, BNM dipandu oleh prinsip bahawa ia
perlu bertindak hanya untuk kepentingan ekonomi negara tanpa mengambil kira
keuntungan sebagai pertimbangan utama. Lantaran itu, fungsi-fungsinya dilaksanakan
dalam konteks matlamat-matlamat ekonomi yang lebih luas iaitu tingkat guna tenaga
yang tinggi, kestabilan harga, kedudukan imbangan pembayaran yang munasabah,
pembasmian kemiskinan dan penstrukturan semula masyarakat.229
Secara lebih spesifik, BNM perlu memastikan bahawa keterdapatan
(availability) dan kos wang serta kredit adalah selaras dengan objektif-objektif
makroekonomi nasional. Dalam konteks ini, BNM bertindak sebagai pengeluar mata
wang, menyimpan rizab antarabangsa, menjaga nilai ringgit, jurubank kepada Kerajaan
dan bank-bank lain, penasihat kewangan kepada Kerajaan, dan sebagai sebuah agensi
228 Lee   Hock  Lock (1987), op. cit., hh. 15-32; Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam
Malaysia (2003), op. cit., h. 2.
229 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7.html, 21 Julai 2008.
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yang bertanggungjawab mengendalikan dasar kewangan serta menguruskan sistem
kewangan negara.230
Dewasa ini, peranan BNM telah diperluaskan lagi skopnya di mana ia turut
melibatkan peranan pembangunan dari aspek pengurusan ekonomi, pembinaan institusi
dan pembangunan sistem kewangan.231 Walau bagaimanapun, fokus utama BNM
tertumpu kepada tiga tonggak peranan bank pusat iaitu menjamin kestabilan
monetari,232 kestabilan kewangan233 dan sistem pembayaran.234
4.2.3 Kuasa Perundangan
Bagi membolehkan BNM melaksanakan peranannya, ia telah diberikan kuasa
perundangan yang komprehensif untuk mengawal selia sistem kewangan negara. Ini
termasuklah:
i. Akta Bank Pusat Malaysia 1958 (dikaji semula - 1994) (CBA),
ii. Akta Perbankan Islam 1983 (IBA),
iii. Akta Institusi Kewangan dan Perbankan 1989 (BAFIA),
iv. Akta Perbankan Luar Pesisir 1990,
230 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7.html, 21 Julai 2008.
231 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., hh. 2-3.
232 Kestabilan monetari merujuk kepada kestabilan nilai mata wang ringgit. Peranan ini dapat
dilaksanakan dengan memastikan bahawa kadar inflasi kekal berada pada tahap yang rendah menerusi
langkah dasar kewangan (monetari) yang bersesuaian. Sila lihat Bank Negara Malaysia dan Persatuan
Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 3.
233 Kestabilan kewangan ialah persekitaran di mana institusi-institusi kewangan berada dalam situasi
yang kukuh dan mampu melaksanakan tuntutan kontraktual mereka tanpa bantuan pihak lain. Pada
masa yang sama, peserta pasaran juga dapat melaksanakan urusniaga dengan tenang dan yakin serta
pada harga yang stabil. Sila lihat Ibid., h. 8.
234 Ibid., h. 2.
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v. Peraturan Keperluan (Perlindungan terhadap Penyimpan Wang) 1986 di
bawah Seksyen 2 di bawah Akta Kecemasan (Kuasa-Kuasa Utama) 1979,
vi. Akta Insurans 1996 (menggantikan Akta Insurans 1963),
vii. Akta Takaful 1984,
viii. Akta Kawalan Pertukaran 1953,
ix. Akta Tukaran Wang 1998,
x. Akta Penggubahan Wang Haram 2001,
xi. Akta Pembangunan Institusi-Institusi Kewangan 2002 dan
xii. Akta Sistem Pembayaran 2003.
Kombinasi struktur perundangan ini memberikan BNM kuasa penuh bagi
mengawal keseluruhan sistem perbankan dan kewangan di Malaysia.235 Ini termasuklah
bank Islam, bank perdagangan, bank  saudagar, syarikat kewangan, syarikat takaful,
syarikat insurans, syarikat diskaun, pejabat perwakilan bank asing, broker wang dan
pertukaran wang asing dan pasaran kewangan.236
4.2.4 Struktur Organisasi
BNM diterajui oleh seorang Gabenor yang dilantik oleh Yang di-Pertuan Agong
sebagaimana yang diperuntukkan di dalam Akta Bank Pusat Malaysia 1958.237 Gabenor
BNM yang pertama ialah Sir Tan Sri W.H. Wilcock (Januari 1959 - Julai 1962).
Manakala Gabenor BNM pada masa sekarang ialah Tan Sri Dato' Sri Dr. Zeti Akhtar
235 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 122.
236 Ibid., h.123.
237 The Commissioner of Law Revision, Malaysia (2002), Central Bank of Malaysia Act 1958 (Act 519):
Incorporating All Amendments up to 28 February 2002. Kuala Lumpur: The Commissioner of Law
Revision, Malaysia, h.12.
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Aziz (Mei 2000 hingga sekarang). Secara keseluruhannya, BNM telah ditadbir oleh
sejumlah tujuh orang Gabenor semenjak penubuhannya sehingga kini.238
Akta Bank Pusat Malaysia mengkehendaki BNM mempunyai satu Lembaga
Pengarah yang diamanahkan untuk menggariskan hala tuju dasar BNM dan
bertanggungjawab ke atas pentadbiran am dan hal ehwal BNM.239 Bilangan ahli
Lembaga Pengarah hendaklah tidak melebihi 12 orang iaitu seorang Gabenor,
maksimum 3 orang Timbalan Gabenor dan maksimum 8 orang pengarah yang dilantik
(minimum 5 orang).240 Buat masa ini, terdapat seramai 9 orang ahli lembaga pengarah
BNM.241
Ahli ex-officio Lembaga Pengarah adalah Gabenor, Timbalan Gabenor dan
Ketua Setiausaha Perbendaharaan.242 Manakala pengarah-pengarah yang lain terdiri
daripada tokoh-tokoh yang berkaliber dan berpengalaman luas dalam urusan ekonomi
dan perbankan.243 Semua ahli Lembaga Pengarah BNM kecuali Timbalan Gabenor
adalah dilantik oleh Yang di-Pertuan Agong.244 Manakala Timbalan Gabenor pula
dilantik oleh Menteri Kewangan.245 Ahli Lembaga Pengarah memegang jawatan
tersebut untuk tempoh maksimum selama tiga tahun, tetapi boleh dilantik semula
apabila tempoh itu tamat.246 Menurut Akta BNM, Lembaga Pengarah dikehendaki
238 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7&pg=2&ac=5.html, 21 Julai 2008.
Sila lihat Lampiran 1: Gabenor-Gabenor Bank Negara Malaysia Dari Tahun 1959 hingga Sekarang.
239 The Commissioner of Law Revision, Malaysia (2002), op. cit., h. 11.
240 Ibid.
241 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7&pg=3&ac=7.html, 26 Mei 2009.
Sila lihat Lampiran 2: Ahli Lembaga Pengarah Bank Negara Malaysia bagi Tahun 2009.
242 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 20.
243 The Commissioner of Law Revision, Malaysia (2002), op. cit., h. 13.
244 Ibid. h. 13.
245 Ibid. h. 12.
246 Ibid. h. 13.
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bermesyuarat sekurang-kurangnya sekali dalam sebulan dengan dipengerusikan oleh
Gabenor atau Timbalan Gabenor yang dilantik ketika ketiadaan beliau.247
Dalam struktur organisasi BNM, Gabenor bertindak sebagai ketua pegawai
eksekutif248 dan bertanggungjawab kepada Lembaga Pengarah terhadap apa-apa
tindakan serta keputusan yang diambil oleh beliau.249 Dalam melaksanakan tugas-tugas
beliau, Gabenor dibantu oleh 3 orang Timbalan Gabenor dan 7 orang Penolong
Gabenor.250
Pada masa ini, terdapat sejumlah 37 jabatan dalam BNM di mana setiap jabatan
diketuai oleh seorang pengarah. Dua  jabatan utama iaitu Jabatan Pejabat Gabenor dan
Jabatan Komunikasi Korporat diletakkan terus di bawah seliaan Gabenor. Manakala 4
jabatan yang lain diselia oleh Timbalan Gabenor. Sementara itu, baki 31 jabatan
dibahagikan pula kepada 7 bahagian berdasarkan kepada fungsi dan bidang tugas
jabatan-jabatan tersebut. Setiap bahagian diletakkan di bawah pengurusan seorang
Penolong Gabenor dan setiap seorang daripada mereka bertanggungjawab kepada
Timbalan Gabenor masing-masing.251
Amnnya, struktur organisasi BNM telah dirangka dengan baik supaya ia dapat
mencapai objektif penubuhannya serta melaksanakan fungsinya secara efisien dan
dinamik. Semenjak ditubuhkan, struktur organisasi BNM telah mengalami berbagai-
bagai bentuk perubahan dan evolusi selaras dengan perkembangan serta cabaran
semasa. Di antara bentuk perubahan yang berlaku terhadap struktur organisasi BNM
247 Ibid. h. 15.
248 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7&pg=4&ac=10.html, 21 Julai 2008;
Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 19.
249 The Commissioner of Law Revision, Malaysia (2002), op. cit., h. 12.
250 Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7&pg=4&ac=10.html, 21 Julai 2008.
251 Ibid.
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ialah penyusunan semula jabatan atau unit dari aspek nama dan peranan jabatan,252
penambahan,253 pemansuhan254 dan penggabungan255 jabatan serta bilangan Timbalan
Gabenor256 dan Penolong Gabenor.257 Perubahan-perubahan ini adalah bertujuan untuk
memastikan bahawa kecekapan dan keberkesanan BNM sebagai pihak berkuasa
kewangan yang berwibawa sentiasa berada pada tahap yang terbaik.
252 Biasanya perubahan nama jabatan berlaku seiring dengan perubahan pada fungsi dan peranan jabatan
berkenaan. Contohnya, Jabatan Pemeriksaan Bank diberikan nama baru iaitu Jabatan Penyeliaan Bank
bagi mencerminkan peranan barunya yang lebih luas memandangkan jabatan berkenaan bukan hanya
menjalankan pemeriksaan ‘on-site’ bahkan juga melakukan penyeliaan secara ‘off-site’. Perkara yang
sama juga berlaku kepada Jabatan Kawalan Pertukaran. Apabila kawalan pertukaran wang
dilonggarkan dan fokus jabatan beralih kepada imbangan pembayaran, nama jabatan ini diubah
kepada Jabatan Imbangan Pembayaran. Kemudian apabila kawalan pertukaran terpilih dilaksanakan
pada tahun 1998 bagi memulihkan kestabilan kewangan, jabatan tersebut menggunakan semula nama
awalnya iaitu Jabatan Kawalan Pertukaran. Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 133
dan 134.
253 Misalnya pada tahun 1996, dua buah jabatan baru telah diwujudkan iaitu Unit Pengurusan Risiko dan
Jabatan Sistem Pembayaran. Sila lihat Ibid., h. 136.
254 Sebagai contoh, Jabatan Kilang Wang yang ditubuhkan pada tahun 1970 telah dibubarkan pada tahun
1998 selaras dengan langkah penswastaan Kilang Wang. Kini, fungsi BNM mengeluarkan mata wang
adalah di bawah bidang kuasa Jabatan Pengurusan dan Operasi Mata Wang. Sila lihat Ibid., h. 138.
255 Penggabungan jabatan atau unit yang mempunyai fungsi yang hampir sama telah berlaku kepada Unit
Muzium Mata Wang, Unit Perpustakaan dan Jabaan Setiausaha. Ketiga-tiga unit ini telah
digabungkan menjadi satu jabatan baru dengan nama Jabatan Perkhidmatan Korporat pada April
1998. Sila lihat Ibid., h. 139.
256 Sehingga tahun 1999, BNM hanya mempunyai seorang Timbalan Gabenor. Walau bagaimanapun,
bilangan Timbalan Gabenor ditambah menjadi dua orang pada tahun 2000, dan tiga orang pada tahun
2006 sehingga sekarang. Sila lihat Struktur Organisasi BNM bagi Tahun 1999, 2000 dan 2006 dalam
Lampiran 3, 4 dan 5.
257 Pada tahun 2000, bilangan jawatan Penolong Gabenor telah dikurangkan daripada 6 kepada 5.
Kemudiannya mulai tahun 2006, sebanyak 2 jawatan Penolong Gabenor  yang baru telah diwujudkan.
Ini menjadikan bilangan jawatan tersebut bertambah kepada tujuh. Sila lihat Lampiran 3, 4 dan 5.
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4.3 Instrumen Dasar Kewangan Bank Negara Malaysia
Amnya, BNM menggunakan dua jenis instrumen dasar kewangan iaitu alat
kuantitatif dan kualitatif. Instrumen kewangan kuantitatif mempunyai kesan yang
menyeluruh terhadap ekonomi. Ia memberikan kesan yang sama kepada semua sektor.
Lantaran itu, ia juga dinamakan alat kewangan umum.258 Ia digunakan sama ada untuk
menyuntik atau menarik balik mudah tunai serta mempengaruhi paras kadar faedah di
dalam sistem perbankan dan kewangan.259 Instrumen dasar kewangan kuantitatif yang
telah dipilih dan digunakan oleh BNM ialah keperluan rizab berkanun, keperluan
mudah tunai, operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka, pemberian pinjaman dan
pinjaman secara langsung serta pemusatan dana berlebihan Kerajaan dan Kumpulan
Wang Simpanan Pekerja (KWSP) dengan BNM.
Sementara itu, instrumen kewangan kualitatif pula hanya mempengaruhi sektor-
sektor ekonomi terpilih atau jenis pemberian pinjaman tertentu sahaja. Ini bermaksud
jika pihak Kerajaan ingin menggalakkan pertumbuhan sektor-sektor tertentu, ia boleh
menggunakan instrumen kewangan kualitatif untuk mempengaruhi kredit kepada sektor
tersebut. Justeru, alat ini juga dikenali dengan nama instrumen kewangan terpilih.
Instrumen-instrumen ini berperanan mengukuhkan sesuatu dasar Kerajaan atau alat
kewangan kuantitatif itu sendiri. Instrumen kewangan kualitatif yang diguna pakai oleh
BNM ialah kawalan kredit terpilih dan pujukan moral.260 Berikut adalah instrumen-
instrumen yang diguna pakai oleh BNM dalam mengendalikan dasar kewangan:
258 Azlina Abd. Aziz (2002), “Faktor Yang Mempengaruhi Pasaran Wang di Malaysia Serta Kesannya ke
atas Dasar Kewangan”(Disertasi, Fakulti Ekonomi dan Pentadbiran, Universiti Malaya), h. 38.
259 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 6.
260 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 39.
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4.3.1 Keperluan Rizab Berkanun
Keperluan rizab berkanun merujuk kepada peratusan tertentu rizab tunai
institusi-institusi perbankan yang perlu disimpan dengan BNM sebagaimana yang telah
diwartakan dalam Akta Bank Pusat Malaysia.261 Peraturan ini perlu dipatuhi oleh semua
institusi perbankan. Asas tanggungan/liabiliti layak bagi tujuan keperluan rizab
berkanun merangkumi deposit (termasuklah sijil deposit boleh niaga dan perjanjian
belian balik) serta pinjaman bersih antara bank.262 Bilangan item dalam asas tanggungan
layak telah ditambah pada tahun 1994 di mana ia turut meliputi semua pengaliran
masuk dana ringgit dari luar negara. Perubahan ini adalah untuk memperdalamkan lagi
kesan keperluan rizab berkanun terhadap penyediaan dan kos dana oleh pihak bank.263
Keperluan rizab berkanun merupakan instrumen tertua yang digunakan oleh
BNM dalam pengurusan kedudukan mudah tunai sistem perbankan. Ia digunakan untuk
menyerap atau menyuntik jumlah mudah tunai yang besar ke dalam sistem apabila
berlakunya perubahan mudah tunai yang besar dan bersifat jangka panjang.264
Perubahan nisbah rizab berkanun mempengaruhi liabiliti deposit institusi-
institusi kewangan, asas pengganda wang dan seterusnya penawaran wang. Apabila
Kerajaan ingin memperketatkan bekalan wang, nisbah keperluan rizab berkanun akan
dinaikkan. Justeru institusi perbankan terpaksa mengurangkan penciptaan kredit untuk
memenuhi nisbah baru. Tambahan pula, BNM tidak memberikan sebarang pulangan
faedah terhadap rizab tunai yang disimpan oleh institusi perbankan dengannya.
Lantaran itu, pihak bank akan mengenakan kosnya kepada pelanggan menerusi kadar
faedah pemberian pinjaman yang lebih tinggi. Situasi ini akan mengurangkan minat
261 Akta Bank Pusat  Malaysia, 1958, Akta No. 519, Seksyen 37 (1).
262 Bank Negara Malaysia (1994), Wang dan Urusan Bank  di Malaysia, c. 4. Kuala Lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. 127.
263 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 174.
264 Ibid., hh. 173 dan 174.
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pelanggan untuk membuat pinjaman seterusnya mengetatkan bekalan wang dalam
pasaran. Sebaliknya, kemampuan institusi perbankan untuk mencipta kredit akan
bertambah jika bank pusat mengurangkan nisbah keperluan rizab  berkanun. Hasilnya,
jumlah wang dalam edaran akan meningkat.265
Keperluan rizab berkanun mula diperkenalkan oleh BNM pada Januari 1959
dengan mewajibkan bank perdagangan menyimpan rizab berkanun di BNM dengan
nisbah sebanyak 2.5% daripada jumlah liabiliti deposit. Kemudiannya nisbah ini telah
dinaikkan kepada 4% pada Disember 1959. Nisbah ini kekal tidak berubah sehingga
Februari 1965 di mana ia telah diturunkan kepada 3.5%. Mulai Julai 1969, nisbah rizab
berkanun dinaikkan kepada 5% dan kekal pada kadar itu sehingga Oktober 1972. 266
Kemudian, ia telah berubah-ubah sehingga mencatatkan kadar tertinggi iaitu13.5% pada
Jun 1996. Kemudiannya ia dikurangkan secara beransur-ansur mulai Februari 1998
sehingga kadar 4% pada September 1998.267 Kadar ini dikekalkan untuk tempoh satu
dekad seterusnya sebelum diturunkan lagi kepada 3.5% pada 1 Disember 2008.268
Pada Oktober 1972, keperluan rizab berkanun telah diperkenalkan kepada
syarikat kewangan dengan nisbah sebanyak 2.5%. Manakala pada Februari 1975, ia
turut dikenakan terhadap bank saudagar dengan nisbah 1.5%. Nisbah ini meningkat
kepada 2.5% pada April 1985, 3.0% pada Februari 1986.269 Mulai 2 Mei 1989, nisbah
265 Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., h. 127.
266 Zulkifli Osman (1992), Ekonomi Kewangan: Teori dan Dasar. Kuala Lumpur: Dewan Bahasa dan
Pustaka, h. 227.
267 Bank Negara Malaysia (2006a), Buletin Perangkaan Bulanan (Januari 2006). Kuala Lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. 81.
268 Bank Negara Malaysia (2008b), Buletin Suku Tahunan (Suku Ketiga 2008). Kuala Lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. 8.
269 Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 227.
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keperluan rizab berkanun syarikat kewangan dan bank saudagar diselaraskan dengan
nisbah rizab berkanun bank perdagangan.270
Jadual 4.1: Nisbah Keperluan Rizab Berkanun bagi Tahun 1959-2008.
Tahun TarikhPerubahan
Bank
Perdagangan
Syarikat
Kewangan
Bank
Saudagar
1959 Jan. 2.5 - -
1959 16 Dis. 4.0 - -
1965 16 Feb. 3.5 - -
1969 16 Jul. 5.0 - -
1972 16 Okt. 8.5 2.5 -
1973 16 Ogos 8.5 5.0 -
1974 16 Jan. 10.0 7.0 -
1975 17 Feb. 8.5 5.5 1.5
1976 16 Feb. 6.0 4.0 1.5
1978 16 Dis. 5.0 2.5 1.5
1985 15 April 4.0 2.5 2.5
1986 15 Feb 4.0 3.0 3.0
1986 15 Okt. 3.5 3.0 3.0
1989 2 Mei 4.5 4.5 4.5
1989 16 Okt. 5.5 5.5 5.5
1990 16 Jan. 6.5 6.5 6.5
1991 16 Ogos 7.5 7.5 7.5
1992 2 Mei 8.5 8.5 8.5
1994 3 Jan. 9.5 9.5 9.5
1994 16 Mei 10.5 10.5 10.5
1994 1 Julai 11.5 11.5 11.5
1996 1 Feb 12.5 12.5 12.5
1996 1 Jun 13.5 13.5 13.5
1998 16 Feb. 10.0 10.0 10.0
1998 1 Julai 8.0 8.0 8.0
1998 1 Sept. 6.0 6.0 6.0
1998 16 Sept. 4.0 4.0 4.0
2008 1 Dis. 3.5 3.5 3.5
Sumber: Bank Negara Malaysia.
270 Bank Negara Malaysia (2006a), op.cit., h. 53.
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4.3.2 Keperluan Mudah Tunai
Institusi perbankan di Malaysia, sama ada bank konvensional mahupun bank
Islam, dikehendaki mematuhi nisbah minimum mudah tunai tertentu seperti yang
ditetapkan oleh BNM dari semasa ke semasa.271 Peraturan ini bertujuan untuk
memastikan bahawa institusi perbankan sentiasa mempunyai mudah tunai yang
mencukupi bagi memenuhi pengeluaran deposit pelanggan mereka. Pada masa yang
sama, nisbah ini juga digunakan untuk tujuan pengawalan kredit terpilih dan sebagai
satu cara untuk memastikan pembiayaan yang berterusan untuk projek-projek
kerajaan.272
Sama seperti keperluan rizab  berkanun, apabila nisbah mudah tunai dinaikkan,
keupayaan institusi kewangan bank untuk mencipta kredit akan berkurangan dan
menyebabkan penawaran wang menjadi terhad. Apabila ia diturunkan, bank akan
mempunyai lebihan dana untuk mencipta lebih banyak kredit dan pada kos yang lebih
rendah. Lantaran itu, penawaran wang akan meningkat. Individu dan firma juga akan
terdorong untuk membuat pinjaman serta menjana aktiviti ekonomi.273
Walau bagaimanapun, keperluan mudah tunai berbeza dengan keperluan rizab
berkanun kerana tidak semua aset mudah tunai dipegang oleh BNM. Sebahagian
daripadanya disimpan oleh bank itu sendiri. Oleh itu, aset mudah tunai menghasilkan
pulangan kepada pihak bank. Manakala aset yang disimpan di bank pusat bagi
memenuhi keperluan rizab berkanun pula tidak menghasilkan apa-apa pulangan kepada
bank berkenaan.274
271 Akta Perbankan dan Institusi Kewangan, 1989, Akta No. 372, Seksyen 38(1); Akta Perbankan Islam,
1983, Akta No. 276, Seksyen 16(1) .
272 Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 228.
273 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 41; Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 228.
274 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 41; Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 228.
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Aset yang diiktiraf bagi memenuhi keperluan mudah tunai terdiri daripada
deposit tunai, deposit permintaan, baki antara bank dan aset kewangan jangka pendek
seperti bil perbendaharaan, wang tunai, wang panggilan, baki penjelasan dengan Bank
Negara, sekuriti Kerajaan, bon Cagamas, sijil pelaburan Kerajaan, bil Bank Negara, bil
yang didiskaun atau dibeli dan sekuriti Kerajaan Negeri.275
Keperluan mudah tunai mula dikenakan kepada bank perdagangan pada tahun
1959 dengan nisbah 20%, syarikat kewangan pada April 1971 (nisbah 10%) dan bank
saudagar pada Mac 1979 (nisbah 10%).276 Mulai 1 Februari 1987, nisbah mudah tunai
minimum boleh dipuratakan. Purata harian nisbah mudah tunai dibenarkan menyusut
sebanyak 2% daripada nisbah minimum. Selain itu, bagi bank saudagar yang
menerbitkan Instrumen Deposit Boleh Niaga (Negotiable Instruments of Deposit, NID),
nisbah mudah tunai adalah lebih tinggi iaitu pada 12.5%. Manakala berkuatkuasa mulai
1 Januari 1989 pula, purata harian nisbah mudah tunai dibolehkan menyusut sebanyak
0.5% daripada nisbah minimum. Pada tarikh yang sama juga, nisbah mudah tunai dua
kumpulan ke atas bank perdagangan dan syarikat telah dibubarkan. Sementara itu,
nisbah mudah tunai yang lebih tinggi iaitu pada 12.5% dikenakan terhadap syarikat
kewangan yang menerbitkan NID, berkuatkuasa mulai 1 Mac 1990.277
Rangka Kerja Mudah Tunai Baru telah dilaksanakan pada 1 Januari 1999 dan
berkuatkuasa sepenuhnya pada tahun 2001. Di bawah Rangka Kerja Baru, keperluan
pematuhan adalah ditetapkan bersamaan dengan nisbah peratusan tertentu daripada asas
deposit institusi perbankan tersebut. Ia melibatkan keperluan di mana, misalnya, sebuah
bank perdagangan mesti mampu menghadapi pengeluaran hingga 5% daripada asas
depositnya dalam tempoh satu minggu, atau 7% daripada asas depositnya dalam tempoh
275 Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 229.
276 Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  hh. 229 dan 230.
277 Bank Negara Malaysia (2006a), op. cit., h. 81.
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satu bulan. Sebaliknya, di bawah rangka kerja lama, institusi perbankan perlu
memegang sejumlah harta mudah tunai yang bersamaan dengan nisbah peratusan
tertentu daripada tanggungan layak.278
Rangka kerja yang baru ini membolehkan institusi perbankan mengurangkan
ketidakpadanan kematangan mudah tunai di dalam kunci kira-kira mereka dan
seterusnya meningkatkan fleksibiliti dalam menguruskan portfolio pelaburan. Ia
merupakan satu langkah penting dalam proses membangunkan satu rangka kerja dasar
kewangan yang berorientasikan pasaran. Komposisi aset yang lebih fleksibil
menyebabkan kunci kira-kira bank lebih sensitif kepada perubahan dalam kadar faedah.
Justeru transmisi dasar kewangan akan menjadi lebih efektif.279 Sila lihat Jadual 4.2 dan
Jadual 4.3 di sebelah untuk data perubahan nisbah keperluan mudah tunai dari tahun
1969-2008.
278 Bank Negara Malaysia (2001a), Buletin Perangkaan Bulanan (November 2001). Kuala Lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. 87.
279 Bank Negara Malaysia (2002), Laporan Tahunan 2001. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia,
h. 63.
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Jadual 4.2: Peratus Nisbah Keperluan Mudah Tunai bagi Tahun 1969-1998.
Tahun TarikhPerubahan
Bank
Perdagangan
Syarikat
Kewangan
Bank
Saudagar
1969 16 Jul. 20.0 - -
(10.0)280
1973 16 Ogos 25.0 10.0 -
(12.5) (5.0)
1979 1 Mac 20.0 10.0 10.0
(10.0) (5.0)
1985 15 April 18.5 10.0 10.0
(10.0) (5.0)
1986 15 Feb. 17.0 10.0 10.0
(10.0) (5.0)
1989 1 Jan. 17.0 10.0 10.0 dan 12.5
(5.0)
1990 16 Jan. 17.0 10.0 dan 12.5 10.0 dan 12.5
1998 16 Sept. 15.0 10.0 dan 12.5 10.0 dan 12.5
Sumber: Bank Negara Malaysia.
Jadual 4.3: Peratus Nisbah Keperluan Mudah Tunai di bawah Rangka Kerja Mudah
Tunai Baru (1999-2008).
Akhir
Tempoh
Bank Perdagangan Syarikat Kewangan Bank Saudagar281
Lebihan
Mudah
Tunai
<= 1 minggu
Lebihan
Mudah Tunai
> 1 minggu
hingga 1 Bulan
Lebihan
Mudah
Tunai
<= 1 minggu
Lebihan
Mudah Tunai
> 1 minggu
hingga 1 Bulan
Lebihan
Mudah
Tunai
<= 1 minggu
Lebihan
Mudah Tunai
> 1 minggu
hingga 1 Bulan
Mac 1999 5 7 5 15 5 15
Sep. 1999 3 5 5 7 3 5
Jan. 2006 3 5 - - 3 5
Jan. 2008 3 5 - - 3 5
Sumber: Bank Negara Malaysia.
280 Nisbah utama ditunjukkan di dalam kurungan.
281 Pindaan telah dibuat terhadap keperluan laporan lebihan mudah tunai ekoran daripada transformasi
bank saudagar menjadi bank pelaburan. Lebihan mudah tunai bank pelaburan diukur pada asas 3 hari
untuk mengambil kira aliran jangka pendek akibat daripada aktiviti pembrokeran saham. Justeru
mulai Disember 2006, lebihan mudah tunai yang ditunjukkan dilajur ini menunjukkan keperluan
pematuhan lebihan mudah tunai pada asas 3 hari bagi bank pelaburan di samping keperluan
pematuhan lebihan mudah tunai pada asas 1 minggu bagi bank saudagar dalam proses penyempurnaan
transformasi kepada bank pelaburan. Sila lihat Bank Negara Malaysia (2008a), Buletin Perangkaan
Bulanan (Januari 2008). Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 92.
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4.3.3 Operasi Pendiskaunan
Operasi pendiskaunan merupakan satu langkah bagi kos kredit yag ditawarkan
oleh institusi perbankan dan kewangan melalui perubahan dalam syarat serta terma
kemudahan kredit BNM. Institusi perbankan dan pasaran wang boleh mendapatkan
kemudahan kredit dengan meminjam rizab tambahan daripada BNM sebagai pilihan
terakhir semasa mudah tunai diperlukan.282 Dalam konteks ini, BNM mempunyai kuasa
untuk menentukan peraturan diskaun dan kadar faedah yang patut dibayar oleh bank
perdagangan.283
Operasi diskaun boleh dijalankan melalui pendiskaunan semula kertas-kertas
berharga yang layak284 atau melalui pendahuluan bercagar. Kedua-dua jenis
pendiskaunan ini dirujukkan sebagai pendiskaunan dan kadar faedah yang dikenakan
terhadap pinjaman disebut sebagai kadar faedah diskaun.285
Ketika berdepan dengan deflasi, BNM akan menurunkan kadar diskaun untuk
menggalakkan bank perdagangan meminjam daripada BNM. Dengan adanya lebihan
rizab, keupayaan bank perdagangan untuk memberi pinjaman akan bertambah dan
seterusnya menyebabkan peningkatan penawaran wang. Sebaliknya ketika berdepan
dengan inflasi, BNM akan mengurangkan penawaran wang dengan cara meningkatkan
kadar diskaun.286 Sehubungan itu, walaupun kadar diskaun tidak diumumkan secara
formal namun kadar diskaun yang dinyatakan pada setiap keluaran Bil Bank Negara
282 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173; Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., h. 137.
283 Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., h. 137.
284 Ia termasuklah kertas-kertas Kerajaan seperti sekuriti Kerajaan, bil Perbendaharaan dan Terbitan
Pelaburan Kerajaaan serta kertas-kertas lain yang layak seperti bon/nota Cagamas, bil BNM (BNB)
dan sekuriti hutang swasta tertentu. Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 172-173;
Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 42.
285 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 42.
286 Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 225; Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 42.
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(BNB) memberi gambaran tentang dasar kewangan yang akan diikuti oleh BNM pada
masa akan datang.287
Walau bagaimanapun, keberkesanan kadar diskaun sebagai instrumen dasar
kewangan semakin berkurangan dengan adanya instrumen perjanjian pembelian balik
(repo). Bank-bank perdagangan lebih gemar menggunakan instrumen tersebut bagi
menjaga prospek pelaburan jangka panjang mereka memandangkan mereka masih
boleh mendapatkan semula surat berharga yang dijual menerusi repo untuk
mendapatkan suntikan kecairan dari BNM. Justeru semenjak tahun 2004, kadar diskaun
tidak lagi digunakan oleh BNM sebagai instrumen dasar kewangan.288
4.3.4 Operasi Pasaran Terbuka
Operasi pasaran terbuka merujuk kepada urusniaga penjualan dan pembelian
kertas-kertas Kerajaan dan kertas-kertas lain yang layak sama ada secara langsung atau
menerusi perjanjian belian balik (repo atau repo terbalik) oleh BNM.289 Urusniaga
BNM dalam operasi pasaran terbuka dijalankan menerusi peniaga utama (PD) yang
kemudiannya akan berurusniaga dengan peserta pasaran wang yang lain.290
287 Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., hh. 138-139.
288 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Secara Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
289 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 170; Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., hh. 134-135;
Zulkifli Osman (1992), op. cit.,  h. 224.
290 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 170.
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Pada peringkat awal, peranan utama operasi pasaran terbuka lebih kepada
menyediakan kemudahan tingkap diskaun kepada institusi perbankan ekoran daripada
penawaran kertas-kertas berharga yang terhad.291 Justeru operasi pasaran terbuka tidak
dapat dilaksanakan dengan aktif kerana kekurangan sekuriti jangka pendek yang sesuai.
Walau bagaimanapun, keadaan tersebut telah berubah apabila BNM mula menggunakan
operasi pasaran terbuka secara repo di samping pinjaman langsung dalam
mengendalikan urus niaga dalam pasaran wang pada tahun 2004.292
Bermula dari tahun 2005 dan seterusnya, penggunaan repo telah dapat
dilaksanakan secara lebih meluas dengan ketersediaan sekuriti cagaran, terutamanya
Sekuriti Kerajaan Malaysia, daripada pelabur institusi utama melalui pemberian
pinjaman sekuriti menerusi Program Penjagaan Sekuriti untuk Pelabur-pelabur Institusi
(ISCAP).293 Menerusi program ini yang diperkenalkan pada penghujung tahun 2004 ini,
BNM akan meminjam sekuriti daripada para pelabur institusi utama seperti dana pencen
dan syarikat insurans untuk melaksanakan operasi repo.294
Manakala dalam konteks pasaran wang secara Islam pula, BNM
memperkenalkan kontrak Perjanjian Jual dan Beli Semula (Sell and Buy Back
Agreement, SBBA) yang berlandaskan prinsip murabahah sebagai alternatif yang
berteraskan Syariah bagi repo. Dalam kontrak ini, institusi perbankan menjual Sukuk
Ijarah miliknya kepada BNM dan berjanji untuk membeli semula Sukuk tersebut pada
harga yang lebih tinggi.295
291 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
292 Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., h. 67.
293 Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 214; Bank Negara Malaysia (2007a), Laporan Tahunan
2006. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 108; Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 91.
294 Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., h. 67.
295 Islamic Financial Services Board (2008), “Technical Note On Issues In Strengthening Liquidity
Management Of Institutions Offering Islamic Financial Services: The Development Of Islamic
Money Markets” (Kertas Kerja, Islamic Financial Servises Board, Mac 2008), hh. 19 dan 50.
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Perkembangan tersebut menyebabkan peranan utama operasi pasaran
terbuka tidak lagi tertumpu kepada penyediaan kemudahan tingkap diskaun
kepada institusi perbankan sebagaimana sebelumnya.296 Sebaliknya operasi
pasaran terbuka telah menjadi instrumen yang penting bagi BNM
untuk mengurus mudah tunai dalam pasaran wang sama ada secara Islam
mahupun konvensional. Di antara instrumen kewangan yang digunakan oleh BNM
di pasaran wang konvensional termasuklah Sekuriti Kerajaan Malaysia (Malaysian
Government Securities, MGS), Nota Monetari Bank Negara (Bank Negara
Monetary Notes, BNMN),297 Bil Perbendaharaan, Bil Bank Negara (BNB), Terbitan
Pelaburan Kerajaan (GII).298 Manakala instrumen kewangan yang digunakan untuk
mengurus kedudukan mudah tunai di pasaran wang secara Islam pula antara lain
terdiri daripada Bil Perbendaharaan Islam Malaysia, Nota Monetari Bank Negara
(versi secara Islam), pelaburan antara bank,299 Terbitan Pelaburan Kerajaan
(Government Investment Issues, GII) berlandaskan Syariah,300 Sijil Pelaburan
296 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
297 BNMN diterbitkan buat julung-julung kalinya pada bulan Disember 2006 dengan nilai terbitan
sebanyak RM1 bilion. Sejumlah RM6 bilion BNMN diterbitkan pada tahun 2006 berdasarkan format
diskaun terhadap nilai muka, yang kesemuanya mempunyai tempoh matang kurang daripada satu
tahun. Pengenalan BNMN bertujuan untuk menambah keluasan instrumen dasar kewangan BNM
susulan pindaan kepada Akta Bank Negara Malaysia 1958 yang berkuat kuasa 19 Oktober 2006, yang
membolehkannya menerbitkan instrumen baru ini untuk mengurus mudah tunai dalam pasaran
kewangan konvensional dan secara Islam. BNMN boleh diterbitkan sama ada dalam format
bersandarkan kupon atau bersandarkan diskaun terhadap nilai muka dengan tempoh matang sehingga
tiga tahun. Sementara itu, bagi Nota Monetari Konvensional pula boleh diterbitkan dengan membuka
semula terbitan sedia ada dan menambahkan saiz terbitan yang dibuka semula itu. Sila lihat Bank
Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. 108.
298 Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
299 Bil Perbendaharaan Islam Malaysia dan Nota Monetari Bank Negara (versi secara Islam) adalah
berlandaskan kepada prinsip Bay‘ al-‘Inah dan Bay‘ Bithaman Ajil. Manakala pelaburan antara bank
pula menggunakan prinsip Mudarabah. Sila lihat Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h.
51 dan Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Secara Islam, Jabatan Operasi
Pelaburan dan Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank
Negara Malaysia, Kuala Lumpur.
300 Ekoran daripada peningkatan permintaan terhadap sekuriti yang mematuhi Syariah, BNM telah
memperkenalkan GII baru yang berasaskan keuntungan (berasaskan prinsip Qard Hasan) dengan
tempoh matang 10 tahun pada tahun 2005. Terbitan GII yang berasaskan keuntungan ini merupakan
instrumen tambahan kepada GII sedia ada yang berasaskan diskaun. Sila lihat Bank Negara Malaysia
(2006), op. cit., hh. 214-215; Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 55.
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Kerajaan (GIC)301 dan Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia.302
4.3.5 Pinjaman dan Pemberian Pinjaman Secara Langsung
Instrumen ini dikendalikan dalam bentuk tender pasaran wang yang dijalankan
pada setiap hari. Peranannya dalam mempengaruhi kadar faedah diperkukuhkan oleh
kadar campur tangan yang akan diumumkan jika terdapat perubahan dalam pegangan
dasar.303 Pemberian pinjaman dan pinjaman secara langsung telah menjadi instrumen
utama bagi BNM untuk menentukan tahap kadar faedah304 sehingga kini. Pada tahun
2006, pinjaman langsung kekal sebagai instrumen dasar kewangan utama di mana ia
mencakupi 74.4% daripada mudah tunai lebihan yang diserap.305
Instrumen ini adalah sangat fleksibel kerana pinjaman baru boleh dikendalikan
dalam had waktu yang singkat melalui lelongan berbilang harga yang kompetitif
menerusi platform Sistem Automatik Sepenuhnya bagi Penenderan (FAST). Tempoh
matang bagi pinjaman ini juga fleksibel, iaitu dari semalaman sehingga 6 bulan. Selain
301 Ab Mumin Ab Ghani (1999), Sistem Kewangan Islam dan Pelaksanaannya di Malaysia. Kuala
Lumpur: Jabatan Kemajuan Islam Malaysia, h. 84.
302 Terbitan sulung Sukuk Ijarah BNM adalah pada 16 Februari 2006 dengan saiz terbitan sebanyak
RM400 juta. instrumen ini merupakan tuntutan terhadap aliran pembayaran pajakan daripada
penjualan dan pengaturan pajakan semula. Dalam konteks ini, Bank Negara Malaysia Sukuk Berhad
(BNMSB) telah ditubuhkan untuk menerbitkan Sukuk Ijarah BNM. Perolehan daripada terbitan ini
digunakan untuk membeli sekumpulan aset BNM yang telah dikenal pasti. Ia kemudiannya
dipajakkan kepada BNM dan bayaran sewa diagihkan kepada para pelabur sebagai pulangan dua kali
setahun. Apabila Sukuk Ijarah ini matang, BNMSB akan menjual balik aset ini kepada BNM pada
harga yang ditetapkan terlebih dahulu. Sukuk Ijarah telah menambah kepelbagaian instrumen pasaran
wang di Malaysia dan menyumbang kepada pembangunan jangka panjang pasaran Sukuk Islam yang
dinamik serta komprehensif di Malaysia. Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 171 dan
173; Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. 108.
303 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 170.
304 Ibid., h. 170.
305 Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. 107.
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itu, tempoh matang purata jumlah pinjaman juga adalah singkat, iaitu antara 20-30
hari.306
Sementara itu, BNM telah membangunkan instrumen penerimaan deposit di
bawah prinsip al-Wadi‘ah Yad al-Damanah (simpan dan jaga dengan selamat) bagi
menguruskan kedudukan mudah tunai dalam pasaran wang secara Islam. Umumnya,
instrumen ini dijalankan untuk tujuan dan pada tahap kefleksibelan yang sama seperti
pinjaman secara langsung.307 Pada 8 Februari 2007, BNM telah memperkenalkan
kemudahan penerimaan deposit menerusi transaksi di bawah Program Murabahah
Komoditi (Commodity Murabahah Programme, CMP) bagi meningkatkan lagi
kecekapan pengurusan mudah tunai dalam pasaran wang secara Islam.308 Instrumen-
instrumen ini digunakan oleh BNM untuk menyerap lebihan kecairan daripada pasaran
wang secara Islam.309
Pada tahun 2007, pinjaman langsung tanpa cagaran dan penerimaan deposit
berlandaskan Syariah di bawah konsep al-Wadi‘ah kekal sebagai instrumen dasar
kewangan berasaskan pasaran yang utama di mana ia mencakupi 51% daripada
RM309.7 bilion lebihan mudah tunai yang diserap pada tahun berkenaan. 310
306 Ibid.
307 Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. 108; Islamic Financial Services Board (2008), op. cit.,
h. 54.
308 CMP merupakan produk deposit tunai berlandaskan konsep Islam yang diterima secara global. CMP
menggunakan kontrak minyak sawit mentah di kaunter dan juga kontrak logam tertentu seperti
platinum dan paladium di London Metal Exchange sebagai urus niaga komoditi yang mendasarinya
untuk memudahkan pengurusan mudah tunai. Sila lihat Bank Negara Malaysia (2008), Laporan
Tahunan 2007. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, hh. 91-92; Islamic Financial Services Board
(2008), op. cit., h. 53.
309 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Secara Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
310 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 90.
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Pada masa yang sama, terdapat beberapa instrumen yang boleh digunakan oleh
institusi perbankan Islam yang berhasrat untuk mendapatkan pembiayaan daripada
BNM. Instrumen yang dimaksudkan ialah penempatan deposit oleh BNM di bawah
prinsip al-Wadi‘ah Yad al-Damanah, prinsip Rahn atau Mudarabah di samping
kemudahan kontrak SBBA.311
4.3.6 Pemusatan Deposit Kerajaan dan Kumpulan Wang Simpanan Pekerja
Dengan BNM
Deposit Kerajaan disimpan dalam Akaun Operasi Pasaran Wang Akauntan
Negara. Ia bertujuan untuk memastikan bahawa operasi Kerajaan adalah konsisten
dengan objektif dasar kewangan. Pada tahun 1992, akaun Kumpulan Wang Simpanan
Pekerja juga diletakkan di bawah pengurusan BNM.312 Terdapat dua akaun yang
berbeza untuk deposit-deposit tersebut. Akaun pertama ialah akaun deposit tetap yang
dibayar kadar faedah mengikut pasaran semasa iaitu kadar deposit tetap lapisan kedua
(Tier Two Fixed Deposite Rate). Manakala akaun kedua pula merupakan akaun am
Islam (General Islamic Account, GIA) yang diberikan kadar pulangan mengikut purata
kadar keuntungan yang ditawarkan oleh institusi perbankan Islam.313
Kedua-dua akaun tersebut merupakan instrumen yang berkesan untuk
meningkatkan kecekapan BNM dalam mengawal mudah tunai di mana BNM akan
menguruskan dana tersebut selaras dengan kedudukan lebihan mudah tunai dan paras
311 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., hh. 19, 54 dan 56.
312 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 175.
313 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Secara Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
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kadar faedah yang dikehendaki. Semasa keadaan mudah tunai yang ketat, BNM akan
menyuntik semula dana ini dalam sistem perbankan. Begitulah sebaliknya.314
4.3.7 Kawalan Kredit Terpilih dan Garis Panduan Pemberian Pinjaman
Kawalan kredit terpilih merupakan instrumen yang digunakan oleh BNM untuk
mempengaruhi saiz dan arah tujuan kredit kepada sektor-sektor tertentu tanpa
mengubah kedudukan dana dalam sistem dan kadar faedah semasa. Instrumen ini
berfungsi sebagai sokongan terhadap langkah-langkah biasa di peringkat makro bagi
membendung inflasi. Walau bagaimanapun, ia boleh menyebabkan ketidakcekapan
pengagihan sumber dalam ekonomi jika diteruskan untuk tempoh yang lama. Lantaran
itu, kawalan kredit terpilih hanya digunakan dalam keadaan terdesak dan untuk tempoh
yang terhad. Ia akan dimansuhkan apabila hasil yang diigini telah tercapai.315
Langkah-langkah kawalan kredit terpilih diperkukuhkan oleh garis panduan
pinjaman kepada sektor yang diberi keutamaan. Ia bertujuan untuk memastikan bahawa
objektif ekonomi dan sosial adalah selaras dengan dasar negara.316 Ini kerana
kemudahan kredit merupakan elemen yang penting kepada semua sektor ekonomi
kerana ia dapat menentukan tingkat pelaburan dan kemajuan sektor tersebut. Tanpa
campur tangan Kerajaan, alat-alat kuantitatif hanya akan hanya mendatangkan kesan
yang sama kepada semua sektor sedangkan sesetengah sektor memerlukan perlindungan
khas. Contohnya, sektor perusahaan kecil tidak mampu bersaing dengan sektor
perusahaan besar. Begitu juga kaum bumiputera yang jauh ketinggalan dari sudut
ekonomi. Justeru, bantuan khas diperlukan bagi membolehkan sektor ini bersaing. Oleh
314 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 175.
315 Ibid., h. 176.
316 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 175.
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yang demikian, Kerajaan terpaksa campur tangan untuk memastikan kos pinjaman
adalah agak rendah serta jumlah pinjaman yang munasabah diberikan kepada sektor-
sektor tersebut dengan cara tertentu seperti menetapkan kadar bunga pinjaman dan
jumlah pinjaman.317
4.3.8 Pujukan Moral
Pujukan moral digunakan oleh BNM untuk mengukuhkan langkah-langkah
sedia ada yang dikenakan terhadap institusi perbankan.318 Pujukan moral telah
digunakan secara meluas oleh BNM pada peringkat awal penubuhannya. Pada tahun
1960-an, pujukan moral telah digunakan untuk menggalakkan pihak bank supaya
menyalurkan lebih banyak dana mereka kepada aset dalam negeri. Kesannya, peratus
aset dalam negeri yang dimiliki oleh pihak bank perdagangan telah meningkat daripada
60% pada tahun 1958 kepada 97% menjelang akhir tahun 1967.319
Manakala pada tahun 1970-an dan 1980-an pula, instrumen pujukan moral
digunakan untuk mengelakkan pemberian pinjaman bagi tujuan spekulasi dan menggesa
bank perdagangan untuk membiayai projek pembangunan jangka panjang. Selain itu,
bank perdagangan juga diminta agar meningkatkan pemberian pinjaman kepada sektor
keutamaan seperti golongan bumiputera serta perusahaan kecil dan sederhana (PKS).320
317 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., hh. 44-45.
318 Ibid., h. 46
319 Bank Negara Malaysia (1994), op. cit., h. 166.
320 Ibid., h. 167.
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Sepanjang awal tahun 1970-an, didapati bahawa banyak bank yang gagal untuk
memberikan sambutan yang diharapkan kepada pujukan moral. Situasi ini telah
mendorong BNM untuk memperkenalkan satu sistem garis panduan pemberian
pinjaman pada Oktober 1976.321
Data tersebut menunjukkan bahawa pujukan moral akan dapat memainkan
peranan yang penting dan efektif hanya sekiranya ia disokong oleh dasar dan garis
panduan tertentu. Misalnya pada tahun 2001, BNM telah melonggarkan saiz dan skop
dana-dana khas terpilih, di mana Tabung Pemulihan dan Pembangunan Usahawan
(ERDF) telah ditubuhkan untuk membantu usahawan Bumiputera mengatasi masalah
Hutang Tidak Berbayar (NPL) serta menyediakan modal kerja. BNM juga menurunkan
kadar pinjaman maksimum beberapa dana tertentu. Syarat kelayakan dan skop
pinjamannya turut dilonggarkan.322 Kesannya, jumlah keseluruhan pinjaman sistem
perbankan yang disalurkan kepada PKS meningkat sebanyak RM2.2 bilion atau 3.1%
pada tahun tersebut.323
Manakala pada akhir tahun 2008 pula, pembiayaan terkumpul PKS oleh
institusi kewangan telah berkembang sebanyak 8.6% kepada RM138.9 bilion
berbanding RM128 bilion pada tahun sebelumnya.324 Ini adalah hasil daripada usaha
yang berterusan dan bersepadu oleh BNM menerusi instrumen pujukan moral dan
langkah-langkah lain seperti Rangka Kerja Komprehensif bagi Pembangunan PKS,325
321 Ibid.
322 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 64.
323 Ibid., hh. 64, 75.
324 Bank Negara Malaysia (2009), Laporan Tahunan 2008. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 59.
325 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2003), Laporan Tahunan 2002. Kuala Lumpur: Bank Negara
Malaysia, h. 73.
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garis panduan pemberian pinjaman kepada sektor PKS,326 penubuhan SME Bank dan
transformasi Syarikat Jaminan Kredit (Credit Guarantee Corporation).327
4.4 Peranan BNM dalam Melaksanakan Dasar Kewangan
Sebagai sebuah bank pusat, BNM bertanggungjawab untuk dalam merangka dan
melaksanakan dasar kewangan di Malaysia. Secara lebih spesifik, peranan pemantauan
dasar kewangan berada di bawah bidang tugas Jabatan Analisis dan Strategi
Monetari.328 Jabatan ini membuat penyelidikan dan pemantauan terhadap petunjuk-
petunjuk ekonomi dan kewangan semasa dengan bantuan daripada Jabatan Ekonomi.
Hasil pengawasan dan penyelidikan tersebut akan dibincangkan di peringkat Pasukan
Petugas Dasar Kewangan (Monetary Policy Working Group) yang dianggotai oleh
wakil dari Jabatan Analisis dan Strategi Monetari, Jabatan Ekonomi serta Jabatan
Operasi Pelaburan dan Pasaran Kewangan. Seterusnya hasil perbincangan tersebut akan
dibawa pula ke peringkat Jawatankuasa Dasar Monetari (Monetary Policy Committee,
MPC) yang dipengerusikan oleh Gabenor. Jawatankuasa ini akan memutuskan perkara-
perkara penting berkaitan dengan dasar kewangan seperti kadar dasar semalaman (OPR)
yang akan menentukan hala tuju dasar kewangan semasa. Segala keputusan MPC
326 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 146.
327 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2009), op. cit., h. 56.
328 Nama jabatan ini sering diubah dari semasa ke semasa. Pada peringkat awal, ia dikenali sebagai
Jabatan Ekonomi, kemudian namanya ditukarkan kepada ‘Jabatan Ekonomi I’ pada tahun 1999,
‘Jabatan Dasar Monetari dan Kewangan’ pada tahun 2000 dan ‘Jabatan Analisis dan Strategi
Kewangan’ pada tahun 2003 sehingga sekarang. Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh.
129-131; Bank Negara Malaysia (2001b), op. cit. h. 218; Bank Negara Malaysia (2004), op. cit.,
h. 265.
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kemudiannya akan dilaksanakan oleh Jabatan Operasi Pelaburan dan Pasaran
Kewangan.329
Terdapat sejumlah 6 peranan yang dimainkan oleh BNM dalam mengendalikan
dasar kewangan iaitu menentukan matlamat utama dasar kewangan, membina rangka
kerja dasar kewangan, mengenal pasti instrumen dasar kewangan yang sesuai,
menganalisis keadaan ekonomi dan kewangan, mengawal kos dan saiz kredit serta
mempengaruhi arah aliran kredit. Peranan yang pertama hingga keempat boleh
diklasifikasikan sebagai peranan pra pelaksanaan sementara peranan-peranan berikutnya
merupakan peranan semasa melaksanakan dasar kewangan.
4.4.1 Menentukan Matlamat Utama Dasar Kewangan
Lazimnya, terdapat beberapa matlamat akhir yang ingin dicapai daripada
pelaksanaan dasar kewangan. Ia termasuklah guna tenaga penuh, kestabilan harga
umum, pertumbuhan ekonomi yang memuaskan dan kestabilan kadar pertukaran asing.
Walau bagaimanapun, hanya sebahagian daripada matlamat-matlamat tersebut menjadi
fokus utama bagi sesebuah dasar kewangan.
Dalam konteks ini, BNM mempunyai dua matlamat utama dasar kewangan iaitu
mengekalkan kestabilan harga dan menggalakkan pertumbuhan ekonomi yang
mampan.330 Walau bagaimanapun, matlamat utama yang sebenar ialah pertumbuhan
ekonomi yang mampan. Kestabilan harga hanyalah syarat kepada pertumbuhan jangka
329 Farina Adam Khong, Pengurus Seksyen Pengawasan Dasar Kewangan, Jabatan Penilaian dan Strategi
Dasar Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara Malaysia,
Kuala Lumpur.
330 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 85.
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panjang yang kukuh.331 Ini kerana apa juga bentuk ketidakstabilan harga sama ada
inflasi atau deflasi, akan menjejaskan prospek pertumbuhan ekonomi negara untuk
jangka panjang.332 Melihat kepada kepentingan kestabilan harga yang begitu besar ini,
maka BNM turut meletakkannya sebagai matlamat utama dasar kewangan.
Lantaran itu, pertumbuhan ekonomi yang mampan dan kestabilan harga telah
menjadi teras utama yang menentukan hala tuju perjalanan dasar kewangan yang
dilaksanakan oleh BNM. Segala aspek yang berkaitan dengan dasar kewangan seperti
strategi, prosedur, instrumen dan langkah-langkah dasar kewangan, seharusnya sentiasa
konsisten dengan matlamat tersebut. Ini bermakna, BNM hanya akan menggunakan
strategi dan prosedur dasar kewangan yang selaras dengan matlamat tersebut. Begitu
juga halnya dengan aspek-aspek yang lain.
4.4.2 Membina Rangka Kerja Dasar Kewangan
Peranan BNM seterusnya ialah membina rangka kerja dasar kewangan. Ini
termasuklah menentukan strategi dan prosedur yang menjadi asas dalam pelaksanaan
dasar kewangannya. Kriteria yang paling penting dalam pemilihan strategi dasar
kewangan ialah bentuk kaitannya dengan matlamat utama dasar kewangan iaitu
kestabilan harga. Dalam erti kata lain, sesuatu strategi itu akan diterima pakai hanya
jika ia didapati mampu menjadi penunjuk aktiviti ekonomi dan panduan kestabilan
harga yang baik. Jika tidak, BNM akan beralih kepada strategi lain yang lebih sesuai.333
331 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 177.
332 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 3.
333 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 155-157.
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BNM sentiasa mengkaji semula rangka kerja dasar kewangannya dari semasa ke
semasa bagi memastikan ia kekal relevan terhadap perkembangan ekonomi dan
kewangan semasa di peringkat domestik mahupun global.334 Lantaran itu, rangka kerja
dasar kewangan negara telah mengalami evolusi yang ketara sepanjang tempoh 50
tahun BNM beroperasi. Evolusi tersebut dapat dilihat dengan jelas dari dua aspek.
Pertama ialah peralihan strategi dasar kewangan daripada sasaran monetari kepada
sasaran kadar faedah pada pertengahan tahun 1990-an. Kedua, peralihan prosedur
pelaksanaan dasar kewangan daripada berorientasikan kawalan dalaman kepada
prosedur yang berorientasikan pasaran.335
Sebelum tahun 1987, strategi yang digunakan oleh BNM ialah menjadikan
pertumbuhan kewangan (M1) sebagai sasaran dasar kewangan.336 Ini kerana data pada
masa itu menunjukkan bahawa terdapat kaitan yang erat di antara pertumbuhan
kewangan dan kadar inflasi.337 Oleh itu, BNM mengawasi dengan teliti jumlah mudah
tunai harian di pasaran wang dan mempengaruhinya dengan penuh cermat selaras
dengan sasaran pertumbuhan kewangan. Tujuannya adalah supaya penawaran dan
permintaan mudah tunai berada pada tahap yang seimbang bagi menjamin kestabilan
harga.338 Walau bagaimanapun, liberisasi dan inovasi kewangan yang berlaku pada
tahun 1987 telah menyebabkan BNM mengalihkan perhatiannya kepada agregat
kewangan (M3) sebagai sasaran dasar kewangan.339
334 Ibid., h. 155.
335 Ibid.
336 Ibid., h. 156.
337 Ibid., hh. 155-156.
338 Ibid., h. 156.
339 Ibid., hh. 156 dan 157.
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Pada pertengahan tahun 1990-an, BNM telah memutuskan untuk menggantikan
sasaran agregat kewangan dengan strategi baru iaitu sasaran kadar faedah. Keputusan
ini dibuat ekoran daripada perkembangan ekonomi dan kewangan yang telah
menjejaskan kecekapan dan kestabilan agregat kewangan sebagai sasaran dasar
kewangan.340 Ini termasuklah pengaliran masuk dan keluar modal secara besar-besaran
di antara tahun 1992 hingga 1994 serta hubungan yang tidak  stabil di antara agregat
kewangan dan KDNK nominal.341
Selain itu, globalisasi kewangan telah mengurangkan kuasa autonomi BNM
dalam menggubal dasar kewangan, mengubah hubungan permintaan wang dan
seterusnya menyukarkan unjuran penawaran dan permintaan mudah tunai bank dalam
sistem perbankan.342 Tambahan pula, kajian menunjukkan bahawa agregat kewangan
merupakan petunjuk yang lewat di mana ia disebabkan oleh pertumbuhan pengeluaran
dan bukan sebaliknya.343
Perkembangan ini telah menyebabkan agregat kewangan tidak lagi mampu
menjadi petunjuk yang baik bagi inflasi pada masa hadapan. Lantaran itu, ia sudah tidak
sesuai untuk dijadikan sasaran dasar kewangan. Sebaliknya BNM telah berpindah
kepada kadar faedah sebagai sasaran dasar kewangan memandangkan peranannya yang
semakin meningkat kerana beberapa faktor. Antaranya ialah langkah pelonggaran kawal
selia, liberisasi kewangan dan perubahan struktur ekonomi negara kepada pasaran yang
lebih sensitif terhadap kadar faedah iaitu pasaran modal dan kredit bank.344 Di samping
itu, data kadar faedah yang boleh didapati secara lebih kerap berbanding data agregat
kewangan. Kemampuan kadar faedah untuk mengawal jarak kadar antara bank 3-bulan
340 Ibid., hh. 155-156.
341 Ibid., h. 157.
342 Ibid., hh. 159-160.
343 Ibid., h. 158.
344 Ibid., h. 159.
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dengan arah aliran yang lalu, turut mempengaruhi pemilihannya sebagai sasaran dasar
kewangan.345
Selain strategi dasar kewangan, prosedur pelaksanaannya juga turut mengalami
perubahan. Bagi meningkatkan keberkesanan dasar kewangan pada jangka masa
sederhana dan panjang, BNM telah beralih daripada prosedur yang berorientasikan
kawalan dalaman kepada prosedur yang berorientasikan pasaran.346 Sehubugan itu,
BNM telah menggariskan beberapa langkah utama untuk menjayakan peralihan
tersebut. Di antaranya ialah meningkatkan ketelusan. Langkah ini diperlukan kerana
BNM melakukan dasar-dasar menerusi perubahan mudah tunai pasaran dan kadar
faedah. Oleh itu, dasar kewangan yang dikendalikannya akan lebih berkesan jika
pasaran bertindak balas dengan cepat dan betul sebagaimana yang diinginkan oleh
BNM.347
Dalam usaha untuk meningkatkan ketelusan, BNM telah membuat beberapa
perubahan drastik dari aspek penyebaran maklumat kepada pasaran. Sebagai contoh,
BNM telah mengumumkan secara rasmi kadar campur tangan 3 bulan BNM, unjuran
mudah tunai harian dan keputusan operasi tender harian kepada umum buat pertama
kalinya pada tahun 1998.348 BNM juga telah memaklumkan kedudukan aktiviti pasaran
wang dan melancarkan laman web rasminya untuk menyalurkan maklumat kepada
pasaran secara pantas dan tepat.349
Sementara itu pada tahun 2006, BNM telah mengorak langkah lebih jauh dalam
meningkatkan pemberitahuan keputusan dasar kewangan dan ketelusan proses membuat
keputusan dasar kewangan. Jadual mesyuarat Jawatankuasa Dasar Kewangan (MPC)
345 Ibid., h. 160.
346 Ibid., h. 162.
347 Ibid., h. 163.
348 Ibid.
349 Ibid., h. 164.
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bagi tahun 2006 telah diumumkan kepada orang ramai sejak akhir tahun 2005. Begitu
juga, jadual mesyuarat MPC bagi tahun 2007 diumumkan pada bulan November 2006.
Di samping itu, Pernyataan Dasar Monetari (Monetary Policy Statement, MPS)
disiarkan pada hari yang sama mesyuarat MPC diadakan bermula bulan April 2006.
Pemakluman jadual mesyuarat MPC lebih awal serta penyiaran MPS yang tepat pada
masanya telah membantu mengurangkan ketidakpastian di kalangan peserta pasaran
tentang waktu keputusan dasar kewangan dibuat dan pengumumannya. Penyiaran MPS
yang lebih kerap juga meningkatkan pemahaman pasaran tentang isu-isu yang diambil
kira oleh BNM dan dapat membentuk jangkaan tepat di kalangan pasaran dan orang
ramai.350
Di samping itu, BNM juga telah meningkatkan kecekapan kaedah-kaedah
perdagangan, pembayaran dan penjelasan. Langkah ini diambil bagi mengurangkan
masalah yang mungkin timbul ketika menguruskan sekuriti dalam jumlah yang besar
dan membolehkan urusniaga yang besar dijalankan.351 Pada masa yang sama, BNM
telah menambah baik peraturan terhadap institusi perbankan. BNM telah
mempercepatkan proses reformasi pengawalan dan kehematan untuk menambah baik
pengurusan mudah tunai serta meningkatkan kekukuhan bank.352
Segala bentuk reformasi strategi dan prosedur dasar kewangan yang telah
dinyatakan di atas berlaku secara berperingkat-peringkat dan bukannya secara besar-
besaran. BNM memilih pendekatan ini supaya reformasi yang dirancang berjalan lancar
tanpa menggugat kestabilan kewangan negara.353
350 Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., hh. 108-109.
351 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 164
352 Ibid.
353 Ibid., h. 165.
110
4.4.3 Mengenal Pasti Instrumen Dasar Kewangan Yang Sesuai
Pemilihan instrumen dasar kewangan merupakan salah satu bahagian penting
dalam pelaksanaan dasar kewangan. Ini kerana terdapat berbagai-bagai bentuk
instrumen yang boleh digunakan oleh sesebuah bank pusat dalam mengendalikan dasar
kewangannya. Walau bagaimanapun, BNM hanya akan menggunakan alat dasar
kewangan tertentu yang bersesuaian dengan situasi ekonomi dan kewangan semasa
serta mampu mencapai objektif ekonomi utama yang dikehendaki iaitu kestabilan harga
dan pertumbuhan ekonomi yang mampan.
Sejak tahun 1959, BNM telah menggunakan pelbagai jenis instrumen dasar
kewangan termasuklah instrumen yang berbentuk kuantitatif dan kualitatif. Instrumen
kuantitatif yang diguna pakai oleh BNM merangkumi keperluan rizab berkanun,
keperluan mudah tunai, operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka, pemberian
pinjaman dan pinjaman secara langsung serta pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP
dengan BNM. Manakala instrumen dasar kewangan kualitatif pula terdiri daripada
kawalan kredit terpilih dan pujukan moral.354
Sepanjang tempoh 50 tahun operasinya, BNM telah menyesuaikan set instrumen
dasar kewangannya dengan keadaan ekonomi dan kewangan semasa. BNM bukan
sahaja telah mengubah kadar atau nisbah instrumen-instrumen seperti keperluan rizab
berkanun dan keperluan mudah tunai,355 bahkan BNM juga telah mengadaptasi
instrumen operasi pasaran terbuka terhadap perkembangan kewangan semasa. Pada
Januari 1994, pasaran wang secara Islam telah bermula seiring dengan pembangunan
354 Butiran terperinci berhubung instrumen-instrumen ini telah dijelaskan oleh penulis dalam bab 4,
pecahan 4.3 pada halaman-halaman 88-105.
355 Sila lihat Jadual 4.1 untuk data perubahan nisbah keperluan rizab berkanun serta Jadual 4.2 dan Jadual
4.3 untuk data perubahan nisbah keperluan mudah tunai.
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dan perluasan sistem perbankan Islam di Malaysia.356 Sehubungan dengan itu, BNM
telah menghasilkan mekanisme dan instrumen kewangan baru yang dibenarkan oleh
Syariah dalam mengurus mudah tunai di pasaran wang secara Islam. Sebagai contoh,
BNM telah memperkenalkan kontrak Perjanjian Jual dan Beli Semula (SBBA) sebagai
alternatif bagi repo yang digunakan dalam pasaran wang konvensional.357 BNM juga
menerbitkan Bil Perbendaharaan Islam Malaysia, Nota Monetari Bank Negara (versi
secara Islam),358 Sijil Pelaburan Kerajaan (GIC),359 Terbitan Pelaburan Kerajaan (GII)
berlandaskan Syariah360 dan Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia361 sebagai instrumen
operasi pasaran terbuka yang baru khusus untuk pasaran wang secara Islam.
Di samping itu, BNM turut mengkaji semula tahap penekanan kepada
penggunaan instrumen tertentu. Sebagai contoh, mulai tahun 2007 BNM tidak lagi
memberi penekanan yang berlebihan kepada penggunaan instrumen pemberian
pinjaman dan pinjaman secara langsung. Sebaliknya BNM lebih mengutamakan
instrumen operasi pasaran terbuka menerusi pembangunan pasaran sekuriti hutang
jangka pendek.362 Lebih dari itu, BNM telah memutuskan untuk tidak lagi
menggunakan operasi pendiskaunan sebagai instrumen dasar kewangan mulai tahun
2004 selaras dengan pelaksanaan prosedur dasar kewangan yang berorientasikan
pasaran.363
356 Jabatan Kemajuan Islam Malaysia (1999), “Pembangunan Islam di Malaysia”. Jabatan Kemajuan
Islam Malaysia, http://www.islam.gov.my/portal/lihat.php?jakim=464.html, 16 April 2009.
357 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., hh. 19 dan 50.
358 Sila lihat Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 51.
359 Sila lihat Ab Mumin Ab Ghani (1999), op. cit., h. 84.
360 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 214-215; Islamic Financial Services Board
(2008), op. cit., h. 51.
361 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 171 dan 173; Bank Negara Malaysia (2007a),
op. cit., h. 108.
362 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 90.
363 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
112
4.4.4 Menganalisis Keadaan Ekonomi dan Kewangan
Di Malaysia, dasar kewangan dikendalikan oleh BNM secara penuh berhemah
dan teliti. Setiap setengah tahun,364 BNM membuat kajian ke atas situasi ekonomi dan
kewangan semasa serta prospek masa hadapan.365 BNM mengawasi dengan teliti
agregat kewangan, pertumbuhan kredit dan pelaburan, nisbah pembiayaan-deposit,
kadar faedah serta kadar pertukaran mata wang asing.366
Sungguhpun BNM secara asasnya mengambil berat tentang perkembangan
monetari dan kewangan, namun ia juga perlu mengawasi perkembangan ekonomi benar.
Ini kerana kuantiti aliran wang dan kredit bukan hanya mempengaruhi semua aspek
pengeluaran dan penggunaan dalam ekonomi, malah ia juga dipengaruhi oleh semua
aspek tersebut.367 Di antara petunjuk-petunjuk ekonomi benar yang diawasi oleh BNM
ialah perkembangan harga pengguna, harga pengeluar, harga aset, imbangan
pembayaran, Keluaran Dalam Negara Kasar (KDNK) mengikut sektor, guna tenaga,
pengangguran, pendapatan per kapita serta perbelanjaan sektor swasta dan awam.368
Dalam konteks ini, BNM bukan hanya mengawasi perkembangan ekonomi dan
kewangan domestik, malah ia juga mengikuti dengan dekat perkembangan ekonomi dan
kewangan di persada antarabangsa.369 Ini kerana prestasi ekonomi Malaysia banyak
sekali dipengaruhi oleh perkembangan luar negara memandangkan Malaysia merupakan
364 Kajian ke atas situasi ekonomi dan kewangan akan dibuat lebih kerap daripada tempoh tersebut pada
masa berlakunya tekanan inflasi atau kemelesetan. Sila lihat Farizah Ahmad (2000), “The
Effectiveness of Monetary Policy in Malaysia in the Light of Financial Liberalization” (Disertasi,
Fakulti Ekonomi dan Pentadbiran, Universiti Malaya), h. 7.
365 Dalam kebanyakan Laporan Tahunan BNM, aspek-aspek tersebut analisis secara terperinci dalam tiga
bab yang berasingan iaitu ‘Ekonomi Malaysia pada Tahun Berkenaan’, ‘Keadaan Monetari dan
Kewangan’ dan ‘Prospek Tahun Berikutnya’. Sebagai contoh, sila lihat Bank Negara Malaysia
(2007a), op. cit., hh. 3-96 dan 113-131.
366 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 159; Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 9.
367 Farizah Ahmad (2000), op.cit., h. 8.
368 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 159; Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 8.
369 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 7.
113
sebuah negara yang mengamalkan dasar ekonomi terbuka.370 Data dan maklumat
tentang perkembangan ekonomi dan kewangan diperolehi daripada pelbagai sumber
termasuklah penerbitan oleh agensi-agensi dalam dan luar negara serta dialog yang
berterusan dengan pelbagai pihak.371
Seterusnya BNM akan membuat penilaian dan ramalan jangka pendek untuk
menentukan sama ada ekonomi sedang bergerak ke arah yang betul atau tidak. Ia juga
bagi menentukan sama ada langkah dasar kewangan diperlukan atau tidak.372 Jika
didapati perlu, maka BNM akan mengambil langkah-langkah dasar kewangan yang
bersesuaian.
4.4.5 Mengawal Kos dan Saiz Kredit
Peranan BNM seterusnya adalah mengawal kos dan saiz kredit dalam negara
supaya agregat permintaan selaras dengan potensi keluaran. Tujuannya adalah untuk
mengurangkan tekanan inflasi atau deflasi serta mengekalkan kestabilan harga.373
Peranan ini dilaksanakan oleh BNM dengan cara menyuntik atau menarik balik mudah
tunai dan mempengaruhi paras kadar faedah dalam sistem perbankan menerusi
penggunaan instrumen-instrumen dasar kewangan yang telah dikenal pasti.374
370 Ibid., h. 6.
371 Ibid., h. 7.
372 Farizah Ahmad (2000), op.cit., h. 8.
373 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
374 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 6.
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BNM menyampaikan arah dasar kewangan kepada pasaran menerusi dua cara
iaitu pasaran wang dan kadar dasar. Perubahan kadar dasar akan memberi kesan secara
langsung kepada kadar faedah di seluruh pasaran amnya dan kadar pinjaman khasnya.
Ia akan merubah kos dana dalam sistem dan seterusnya mempengaruhi agregat
permintaan.375
Rangka kerja Kadar Pinjaman Asas (Basic Lending Rate, BLR) yang menjadi
asas kadar faedah di pasaran telah mengalami beberapa siri perubahan. Pada tahun
1983, setiap bank dan syarikat kewangan disyaratkan untuk mengira BLR berdasarkan
kos dana masing-masing. Manakala pada tahun 1987, BLR dikira berdasarkan BLR dua
bank utama. Pada tahun 1991 pula, BLR dikira berdasarkan kos pembiayaan, kos
pekerja, kos tampungan dan julat keuntungan. Namun begitu, formula tersebut telah
dimansuhkan pada tahun 1995 di mana pengiraan BLR dibuat berdasarkan Kadar
Tawaran Antara Bank Kuala Lumpur (KLIBOR). Sementara itu, pada bulan September
1998, KLIBOR digantikan dengan Kadar Campur Tangan 3 Bulan BNM.376 Seterusnya
pada 26 April 2004, BNM telah mengumumkan rangka kerja kadar faedah baru bagi
meningkatkan kecekapan dan keberkesanan operasi dasar kewangan. Rangka kerja baru
ini membantu menghantar perubahan pada kadar faedah dasar yang baru iaitu Kadar
Dasar Semalaman (OPR) kepada kadar faedah pasaran yang lain. Sehingga kini, OPR
kekal sebagai penunjuk kepada teras dasar kewangan yang dikendalikan oleh BNM.377
375 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 165-166.
376 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 168.
377 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., hh. 9-10, 67, 70 dan 134; Bank Negara Malaysia
(2006b), op. cit., h. 77; Bank Negara Malaysia (2004), “BNM Memperkenalkan Rangka Kerja Baru
Kadar Faedah”. Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=8&pg=69&ac=
832&lang=bm.html, 2 Disember 2008; Chuah Kue Peng (2006), “Estimating The Monetary Policy
Reaction Function of Malaysia” (Disertasi, Fakulti Ekonomi dan Perniagaan, Universiti Malaya),
h. 27.
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Manakala untuk menyerap lebihan mudah tunai dalam pasaran wang pula, BNM
menerbitkan kertas-kertas berharga seperti Nota Monetari Bank Negara untuk pasaran
wang konvensional dan Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia untuk pasaran wang secara
Islam. Situasi ini akan mengurangkan rizab berlebihan institusi perbankan sehingga
terpaksa mengurangkan pemberian pinjaman dan seterusnya menyebabkan penawaran
wang akan berkurangan.378 Pada 31 Disember 2006, BNM telah menyerap sejumlah
RM207.5 bilion lebihan mudah tunai379 dengan menggunakan pelbagai instrumen
kewangan berasaskan pasaran. 380 Kebanyakan lebihan mudah tunai diserap menerusi
pasaran wang konvensional (iaitu mencakupi 79.6% daripada jumlah operasi) sementara
bakinya diserap menerusi operasi monetari dalam pasaran wang secara Islam.381
Sebaliknya, untuk menyuntik mudah tunai kepada pasaran wang pula, BNM
akan membeli kertas-kertas berharga yang layak daripada bank yang menghadapi
masalah kecairan menerusi kemudahan repo dalam pasaran wang konvensional dan
SBBA dalam pasaran wang secara Islam. Dengan itu, bank tersebut akan mempunyai
dana yang mencukupi untuk terus mencipta kredit. Contohnya, BNM telah bertindak
menyuntik mudah tunai ke dalam sistem perbankan sebanyak RM10.3 bilion sepanjang
bulan Mei hingga Julai 2000, dan sebanyak RM8.2 bilion sepanjang bulan November
hingga Disember tahun yang sama. Langkah ini diambil memandangkan negara
berdepan dengan aliran keluar dana portfolio sebanyak RM11.8 bilion di antara bulan
Mei hingga Disember tahun tersebut.382 Tindakan yang sama dibuat oleh BNM pada
tahun berikutnya di mana BNM telah menyuntik sejumlah RM15.5 bilion ke dalam
sistem menerusi pasaran wang antara bank untuk mengimbangi kesan penguncupan
378 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 43; Abdul Ghafar Ismail (1994), op. cit., h. 36.
379 Lebihan mudah tunai ini berlaku ekoran daripada aliran masuk modal yang besar, kesan daripada
perdagangan antarabangsa dan kemasukan pelaburan portfolio. Sila lihat Bank Negara Malaysia
(2007a), op. cit., h. 107.
380 Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. 107.
381 Ibid., 107.
382 Bank Negara Malaysia (2001b), op. cit., hh. 79-80.
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akibat aliran keluar dana bersih daripada ekonomi domestik pada separuh pertama tahun
2001.383
Secara teorinya, BNM akan mengetatkan dasar kewangannya dengan menarik
balik mudah tunai daripada sistem perbankan dan menaikkan kadar faedah apabila
ekonomi berdepan dengan ancaman inflasi yang tinggi. Tindakan ini akan
mengakibatkan peningkatan kos meminjam dan menggalakkan orang ramai untuk
menambah tabungan. Situasi ini menyebabkan aktiviti penggunaan dan pelaburan
menjadi perlahan ke satu tahap yang lebih kukuh dan seterusnya mengekang inflasi
daripada terus meningkat.384 Sebaliknya, BNM akan beralih kepada dasar kewangan
yang akomodatif di mana ia akan menyuntik mudah tunai ke dalam sistem perbankan
dan menurunkan kadar faedah apabila keadaan ekonomi berada pada tahap yang kurang
memberangsangkan. Hasilnya, orang ramai akan cenderung untuk meningkatkan
perbelanjaan dan pinjaman. Peningkatan dalam penggunaan dan pelaburan ini pula akan
merangsang pertumbuhan ekonomi serta menambahkan pendapatan dan peluang
pekerjaan.385
Sebagai contoh, BNM telah mengetatkan dasar kewangan pada tahun 1989
ketika negara berdepan dengan tekanan inflasi ekoran daripada lebihan permintaan
dalam ekonomi dan kekangan di bahagian penawaran serta pertumbuhan kewangan
yang tinggi.386 Nisbah keperluan rizab berkanun dinaikkan secara berperingkat-
peringkat daripada 3.5% pada Januari 1989 sehingga mencecah paras tertinggi iaitu
13.5% pada Jun 1996.387 Langkah ini bertujuan untuk memastikan bahawa lebihan
mudah tunai yang besar disimpan dengan BNM bagi mengelakkan unjuran inflasi yang
383 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 63.
384 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 5.
385 Ibid., h. 5-6.
386 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 180.
387 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
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tinggi. BNM juga menyerap mudah tunai menerusi pinjaman secara langsung daripada
pasaran wang.388
BNM turut mengamalkan dasar kewangan yang ketat pada tahun 1997 hingga
suku kedua tahun 1998. Langkah ini bertujuan untuk menangani tekanan inflasi ekoran
pertumbuhan kredit yang pesat. Sehubungan itu, BNM telah meningkatkan Kadar
Campur Tangan 3 bulan BNM kepada 11% pada Februari 1998.389 BNM juga
membenarkan kadar faedah untuk meningkat sehingga ke suatu tahap yang sesuai
seiring dengan keperluan untuk mengimbangi di antara kestabilan harga dan
pertumbuhan ekonomi.390 Kesannya, tekanan inflasi mula menyederhana menjelang
bulan Ogos 1998.391
Walau bagaimanapun, masalah lain pula timbul di mana terdapat tanda-tanda
yang menunjukkan bahawa ekonomi bertambah buruk dan berada di ambang
kemelesetan.392 Penguncupan permintaan dalam negeri yang sebahagiannya disebabkan
oleh dasar kewangan yang ketat, dan eksport yang kurang menggalakkan khususnya
dari Asia Timur, telah menyebabkan ekonomi negara menguncup pada kadar luar
jangka, iaitu 6.8% pada suku kedua tahun 1998, 10.9% pada suku tahun ketiga dan
purata 7.5% bagi keseluruhan tahun tersebut.393
Lantaran itu, BNM beralih kepada dasar kewangan akomodatif (longgar) dalam
usaha untuk mencergaskan semula aktiviti ekonomi. Ini kerana kadar faedah yang
rendah adalah diperlukan untuk merangsang perbelanjaan dalam negeri serta
388 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 182.
389 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 183-184.
390 Ibid., h. 184.
391 Kadar inflasi telah berkurangan daripada 6.2% pada bulan Jun 1998 kepada 5.6% pada bulan Ogos
1998. Sila lihat Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1998), Laporan Ekonomi 1998/1999. Kuala
Lumpur: Kementerian Kewangan Malaysia, h. 37.
392 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 197.
393 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1998), op. cit., h. 35; Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa
(1999), Laporan Ekonomi 1999/2000. Kuala Lumpur: Kementerian Kewangan Malaysia, h. 17.
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mengurangkan kos pembiayaan aktiviti ekonomi. Justeru, BNM telah menurunkan
nisbah keperluan rizab berkanun secara beransur-ansur pada tahun 1998 iaitu daripada
13.5% (Januari 1998) kepada 8% (Julai 1998), 6% (1 September 1998) dan seterusnya
4% (16 September 1998).394
Kadar campur tangan 3 bulan juga diturunkan secara berperingkat-peringkat
iaitu daripada 11% kepada 10.5% pada 3 Ogos, 10%  pada 10 Ogos, 9.5% pada 28 Ogos
1998, 8% pada 3 September dan 7.5% pada 5 Oktober tahun yang sama. Kadar ini
diturunkan lagi kepada 6.5% pada 5 April 1999, 6% pada 3 Mei dan seterusnya 5.5%
pada 9 Ogos 1999.395 Selain itu, nisbah keperluan mudah tunai bank perdagangan juga
dikurangkan daripada 17% kepada 15% daripada liabiliti berkuatkuasa 3 September
1998.396 Langkah-langkah ini diambil dengan mengambilkira kadar inflasi yang
sederhana dalam tempoh tersebut.397
Hasil daripada pakej pemulihan ekonomi yang dilaksanakan, ekonomi Malaysia
telah pulih daripada kesan deflasi krisis kewangan serantau pada penghujung tahun
1999.398 KDNK benar bagi tahun tersebut berada pada kadar 6.1%. Tekanan inflasi juga
menurun dengan ketara iaitu daripada kadar purata 5.3% pada tahun 1998 kepada 2.8%
pada tahun berkenaan.399
Dasar kewangan akomodatif yang bermula pada suku ketiga tahun 1998 bagi
menyokong pemulihan ekonomi daripada kesan penularan krisis kewangan serantau,
diteruskan padan tahun-tahun  berikutnya sehingga tahun 2008 untuk menggalakkan
394 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 174 dan 184; Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa
(1998), op. cit., h. 37.
395 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 184; Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1998),
op. cit., h. 37; Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1999), op. cit., h. 27.
396 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1998), op. cit., h. 38.
397 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1999), op. cit., h. 40.
398 Ibid., h. 34.
399 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 4.
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pertumbuhan ekonomi yang mampan beserta dengan kestabilan harga. Lantaran itu,
kadar dasar BNM mengalami trend penurunan mulai bulan Ogos 1998 (11%) sehingga
hujung tahun 2004 (2.7%)400 sebelum naik sedikit pada bulan November 2005 (3%),401
Februari 2006 (3.25%) dan April 2006 (3.5%) untuk menangani risiko inflasi ekoran
kenaikan harga minyak.402 Walau bagaimanapun, kadar tersebut turun semula kepada
3.25% pada 24 November 2008 akibat daripada kemelesetan ekonomi global.403 Sila
lihat graf di sebelah untuk data trend kadar dasar BNM bagi tempoh 1997 sehingga
2008.
Graf 4.1:   Trend Kadar Dasar BNM bagi tempoh 1997-2008
Sumber: Bank Negara Malayia.
400 Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., hh. 67 dan 70.
401 Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 42.
402 Bank Negara Malaysia (2007a), op. cit., h. vi.
403 Bank Negara Malaysia (2009), op. cit., h. 93.
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120
4.4.6 Mempengaruhi Arah Aliran Kredit
Selain mengawal kos dan saiz kredit, BNM juga berperanan untuk
mempengaruhi arah tujuan kredit. Peranan ini dilaksanakan dengan bantuan dua
instrumen utama iaitu kawalan kredit terpilih dan pujukan moral. Pendekatan pujukan
moral ini telah digunakan dengan meluas pada peringkat awal penubuhan BNM
khususnya dalam usaha untuk mengubah sikap, pendekatan serta teknik dalam sistem
perbankan. Pada tahun 1970-an dan 1980-an pula, instrumen ini digunakan terutamanya
untuk mengekang pemberian pinjaman yang berlebihan bagi tujuan spekulasi. Selain
itu, institusi kewangan juga digalakkan untuk membiayai projek pembangunan jangka
panjang dan menambah pemberian pinjaman kepada bumiputera dan peniaga kecil.404
Selain pujukan moral, BNM juga menggunakan instrumen kawalan kredit
terpilih untuk mengawal arah aliran kredit. Misalnya pada tahun 1991, BNM telah
mengetatkan syarat-syarat garis panduan pembelian kenderaan bermotor untuk
mengekang aliran kredit kepada pinjaman kenderaan bermotor yang menjadi faktor
utama pertumbuhan pesat dalam kredit penggunaan pada tahun berkenaan.405 BNM
telah mengurangkan margin pembiayaan dan memendekkan tempoh bayaran balik.406
Kesannya, jumlah pinjaman kenderaan bermotor menurun daripada 34.9 % pada tahun
1991 kepada 7.6 % pada tahun 1992. Kredit penggunaan juga mengalami penurunan
yang signifikan dari 55 % (Julai 1991) kepada 8.5 % pada Disember 1992.
Kemudiannya, langkah ini dimansuhkan pada tahun 1993 setelah aliran pertumbuhan
kredit penggunaan kembali normal.407
404 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 46.
405 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 176.
406 Ibid., h. 182.
407 Ibid., h. 176.
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BNM juga memperkenalkan garis panduan ke atas operasi kad kredit pada tahun
1992. Pemohon kad kredit dikenakan syarat minimum ke atas pendapatan, kelayakan
umur dan jumlah pembayaran. Garis panduan ini bertujuan untuk mengekang
pertumbuhan kredit penggunaan yang menyumbang kepada kenaikan inflasi.408 Cukai
sebanyak RM50 turut diperkenalkan ke atas kad kredit pada tahun 1997. Namun begitu,
ia telah dimansuhkan pada tahun 2001 untuk meningkatkan penggunaan kad kredit.409
Selain itu, BNM menetapkan kadar pinjaman maksimum ke atas pinjaman kad kredit
sebanyak 18%.410
Di samping itu, BNM menghadkan aliran kredit bagi tujuan pembiayaan
spekulasi dengan mengenakan syarat yang lebih ketat ke atas pinjaman untuk pembelian
harta benda (rumah kediaman, apartmen dan rumah kedai) didiami oleh bukan pemilik
pada bulan Oktober 1995.411 Ia bertujuan untuk menangani inflasi di pasaran aset dalam
tempoh 1994-1996, di mana harga aset kediaman di kawasan bandar meningkat
sebanyak 20-25% berbanding dengan hanya 4.5-6.4% pada tempoh 1992-1993.412
Pada tahun 1997, BNM sekali lagi menggunakan instrumen kawalan kredit
terpilih dalam usaha untuk mengekang pertumbuhan kredit yang pesat khususnya
kepada sektor ekonomi yang kurang produktif dan membendung risiko inflasi.413 Mulai
1 April 1997, BNM telah menghadkan pemberian pinjaman bank kepada sektor
hartanah dan pembiayaan urusniaga saham.414 Di bawah peraturan ini, jumlah pinjaman
yang disalurkan untuk pembelian stok, saham dan pelaburan dalam sektor harta benda
408 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 182.
409 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 65.
410 Bank Negara Malaysia (2004b), “BNM Memperkenalkan Rangka Kerja Baru Kadar Faedah”. Bank
Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=8&pg=69&ac=832&lang=bm.html, 2
Disember 2008.
411 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 187.
412 Ibid., h. 186.
413 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1997), Laporan Ekonomi 1997/1998. Kuala Lumpur:
Kementerian Kewangan Malaysia, hh. 24, 48.
414 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1997), op. cit., hh. 25, 48.
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yang luas telah dihadkan (kecuali harta benda kediaman yang bernilai RM150,000 ke
bawah, projek infrastruktur, projek ameniti dan kemudahan awam serta bangunan
perindustrian dan kilang). Langkah-langkah yang diambil ini nyata berkesan dalam
menyederhanakan inflasi harga aset di mana kenaikan harga rumah mula menyusut ke
peringkat sederhana pada kadar 1.9% pada akhir 1997 berbanding dengan 12.9% pada
tahun 1996.415 Manakala pertumbuhan pinjaman kepada harta benda luas pula telah
menjadi perlahan pada suku kedua tahun 1997 iaitu 27.4% daripada jumlah pinjaman.
Kadar pertumbuhan kredit juga mula menyederhana kepada 6.9% pada suku kedua
berbanding 7.5% pada suku pertama tahun tersebut.416
Namun begitu, pada 27 November 2001, BNM telah memansuhkan larangan ke
atas pemberian pinjaman penyambung bagi pembangunan harta benda perumahan
berharga lebih RM250,000 seunit serta pembangunan rumah kedai berharga melebihi
RM250,000 seunit yang terletak di dalam kawasan perumahan. Pemansuhan larangan
pembiayaan yang khusus bagi sub sektor ini berpunca daripada pengurangan dalam
harta benda yang tidak terjual dalam sub sektor perumahan. 417
Sementara itu, larangan ke atas pemberian pinjaman penyambung bagi
pembangunan harta benda komersil dan projek yang melibatkan rumah kedai dengan
harga melebihi RM250,000 seunit yang tidak terletak di dalam kawasan perumahan
masih kekal tidak berubah. Ini memandangkan situasi lebihan bekalan418 masih ketara
bagi sub sektor lain dalam pasaran harta benda.419
415 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 188.
416 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1997), op. cit., h. 49.
417 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 67.
418 Iaitu dari aspek nilai dan unit harta benda yang tidak terjual.
419 Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 67.
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Di samping itu, BNM juga melonggarkan saiz serta skop dana-dana khas terpilih
pada bulan April 2001.420 Pada bulan Julai pula, Tabung Pemulihan dan Pembangunan
Usahawan (ERDF) dengan peruntukan sebanyak RM500 juta telah ditubuhkan untuk
membantu usahawan Bumiputera mengatasi masalah Hutang Tidak Berbayar (NPL)
serta menyediakan modal kerja. Pada bulan Oktober, BNM turut menurunkan kadar
pinjaman maksimum beberapa dana tertentu seiring dengan penurunan dalam kadar
campur tangan 3 bulan. Syarat kelayakan dan skop pinjamannya juga dilonggarkan.421
Hasilnya, jumlah keseluruhan pinjaman sistem perbankan yang disalurkan kepada
Perusahaan Kecil dan Sederhana (PKS) meningkat sebanyak RM2.2 bilion atau 3.1%
pada tahun tersebut. Pinjaman ini disalurkan terutamanya kepada sektor dagangan
borong dan runcit, harta benda secara luas serta sektor pengangkutan dan elektrik.422
BNM juga mengeluarkan garis panduan pemberian pinjaman oleh institusi
perbankan kepada sektor PKS secara umum, PKS bumiputera serta rumah kos rendah
yang berharga RM60,000 ke bawah bagi Semenanjung dan RM72,000 ke bawah bagi
Sabah dan Sarawak. Institusi kewangan perlu mematuhi sasaran kelulusan pinjaman
baru ditetapkan untuk tempoh dari 1 Januari 2006 hingga 31 Disember 2007 berasaskan
pelbagai faktor dengan mengambil kira kapasiti institusi berkenaan. Selain itu, kadar
faedah yang dikenakan institusi perbankan untuk pinjaman perumahan yang disalurkan
di bawah garis panduan tersebut juga dihadkan pada BLR + 1.75%.423
420 Ibid., h. 64.
421 Ibid.
422 Untuk bacaan tambahan berhubung dana-dana khas yang dilonggarkan pada tahun 2001, sila lihat
Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., hh. 64-66.
423 Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 146.
124
BAB 5 :
ANALISIS PERANAN BANK NEGARA MALAYSIA
DALAM MELAKSANAKAN DASAR KEWANGAN
DARI PERSPEKTIF EKONOMI ISLAM
5.1 Pendahuluan
Dalam bab yang lalu, penulis telah membicarakan peranan-peranan yang
dimainkan oleh BNM dalam melaksanakan dasar kewangan. Ini termasuklah
menentukan matlamat utama dasar kewangan, membina rangka kerja dasar kewangan,
mengenal pasti instrumen dasar kewangan yang sesuai, menganalisis keadaan ekonomi
dan kewangan, mengawal kos dan saiz kredit serta mempengaruhi arah aliran kredit.
Dalam bab ini pula, peranan-peranan di atas akan dianalisis dari perspektif
ekonomi Islam satu demi satu. Dapatan daripada analisis ini akan menunjukkan sejauh
mana peranan-peranan tersebut menepati kehendak ekonomi Islam.
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5.2 Analisis Cara Bank Negara Malaysia Membuat Keputusan Berhubung
Langkah Dasar Kewangan
Di Malaysia, BNM merupakan pihak yang bertanggungjawab mengendalikan
dasar kewangan. Secara lebih terperinci, keputusan berhubung langkah-langkah dasar
kewangan dibuat secara kolektif dalam mesyuarat Jawatankuasa Dasar Monetari setelah
diperdebatkan di peringkat Pasukan Petugas Dasar Monetari.424 Cara membuat
keputusan seperti ini adalah bertepatan dengan kehendak Islam yang menekankan
amalan konsep musyawarah425 dalam urusan pentadbiran lebih-lebih lagi yang
melibatkan kemaslahatan ummah.426 Kepentingan musyawarah dipertegaskan lagi oleh
perbuatan Rasulullah s.a.w seperti dalam Perang Badr di mana baginda meminta
pendapat para sahabat dalam membuat keputusan sama ada untuk meneruskan
perjalanan ke Badr atau berpatah balik ke Madinah setelah menyedari kehadiran bala
tentera Quraisy.427 Semasa Perang Uhud, baginda sekali lagi bermesyuarat dengan para
sahabat bagi memutuskan sama ada untuk keluar dari Madinah bagi melawan musuh
ataupun menanti mereka di Madinah sahaja.428
424 Farina Adam Khong, Pengurus Seksyen Pengawasan Dasar Kewangan, Jabatan Penilaian dan Strategi
Dasar Kewangan, Bank Negara Malaysia dan Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran
Wang Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual
pada 28 Januari 2009 di Bank Negara Malaysia, Kuala Lumpur.
425 Sila lihat Surah al-‘Imran (3): 159 dan dan Surah al-Syura (42): 38.
426 Muhammad Sa‘id Ramadan al-Buti (1996), Fiqh al-Sirah al-Nabawiyyah. Damsyik: Dar al-Fikr,
h. 238.
427 ‘Abd al-Salam Harun (1976), Tahdhib Sirah Ibn Hisham. Damsyik: al-Dar al-Muttahidah, h. 113.
428 Ibid., h. 127.
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5.3 Analisis Peranan Pertama: Menentukan Matlamat Utama Dasar
Kewangan
Berdasarkan kajian yang telah dijalankan, didapati bahawa peranan pertama
yang dimainkan oleh BNM dalam melaksanakan dasar kewangan ialah menentukan
matlamat utama dasar kewangan. Dalam konteks ini, BNM telah menetapkan dua
matlamat utama bagi dasar kewangan yang dilaksanakannya iaitu mengekalkan
kestabilan harga dan menggalakkan pertumbuhan ekonomi yang mampan.429
Kedua-dua matlamat dasar kewangan BNM tersebut adalah seiring dengan
matlamat dasar kewangan Islam malah menurut Sabir Muhammad al-Hasan, kestabilan
harga merupakan di antara objektif dasar kewangan Islam yang paling utama.430 Ini
kerana pengurangan nilai benar wang yang berterusan akan menyebabkan inflasi dan
seterusnya mendatangkan kesan negatif terhadap keadilan sosial serta kebajikan umum.
Ia juga menyebabkan ketidakadilan terhadap pemberi pinjam secara qard hasan di
mana ia akan mengurangkan nilai benar pinjaman ekoran daripada lanjutan tempoh
bayaran balik.431 Begitu juga halnya dengan matlamat pertumbuhan ekonomi yang
mampan. Ia selaras dengan matlamat dasar kewangan Islam kerana menurut Chapra,
pertumbuhan ekonomi yang mampan akan menyumbang kepada kesejahteraan
sosioekonomi yang dituntut oleh Islam. 432
Sememangnya, kestabilan harga dan pertumbuhan ekonomi yang mampan telah
diterima oleh ahli ekonomi Islam sebagai matlamat dasar kewangan Islam itu sendiri.
Perkara ini dapat dilihat dalam penulisan Sabir Muhammad al-Hasan,433 M. Umer
429 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 85.
430 Sabir Muhammad al-Hasan (1999), op. cit., h. 46.
431 M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 37-38.
432 Ibid., h. 35.
433 Sila lihat Sabir Muhammad al-Hasan (1999), op. cit., h. 46.
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Chapra,434 Monzer khaf,435 M. N. Siddiqi,436 dan Mohammad Uzair437 di mana mereka
telah menyenaraikan kedua-dua matlamat tersebut sebagai sebahagian daripada
matlamat dasar kewangan Islam dalam penulisan mereka.
Kesimpulannya, kedua-dua matlamat dasar kewangan yang digariskan oleh
BNM adalah bertepatan dengan kehendak sistem ekonomi Islam.
5.4 Analisis Peranan Kedua: Membina Rangka Kerja Dasar Kewangan
Peranan BNM yang berikutnya ialah membina rangka kerja dasar kewangan
dengan menentukan strategi dan prosedur yang menjadi asas dalam pelaksanaannya.
Strategi dasar kewangan BNM ialah meletakkan kadar faedah atau dengan lebih
spesifik Kadar Dasar Semalaman (OPR) sebagai sasaran dasar kewangan.438
Strategi dasar kewangan BNM pada masa ini jelas bercanggah dengan ekonomi
Islam kerana ia berteraskan kepada kadar faedah yang dilarang keras dalam sistem
ekonomi Islam. Ini kerana kadar faedah adalah sebahagian daripada riba yang
diharamkan oleh Islam. Pengharamannya difahami daripada banyak nas Syarak sama
ada al-Quran mahupun hadis. Antaranya ialah firman Allah s.w.t yang bermaksud:
434 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 34.
435 Sila lihat Monzer Khaf (1982), op. cit., h. 131.
436 Sila lihat M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 36.
437 Sila lihat Mohammad Uzair (1982), op. cit., h. 228.
438 Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., hh. 9-10, 67, 70 dan 134; Bank Negara Malaysia (2006b), op.
cit., h. 77; Bank Negara Malaysia (2004), “BNM Memperkenalkan Rangka Kerja Baru Kadar
Faedah”. Bank Negara Malaysia, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=8&pg=69&ac=
832&lang=bm.html, 2 Disember 2008.
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Orang yang memakan (mengambil) riba itu tidak dapat berdiri betul
melainkan seperti berdirinya orang yang dirasuk syaitan dengan
terhoyong-hayang kerana sentuhan (syaitan) itu. Yang demikian
disebabkan mereka mengatakan: “Bahawa sesungguhnya berjual beli
itu sama sahaja seperti riba.” Padahal Allah telah menghalalkan jual
beli (berniaga) dan mengharamkan riba. Oleh itu, sesiapa yang telah
sampai kepadanya peringatan daripada Tuhannya lalu dia berhenti
(dari mengambil riba), maka apa yang telah diambilnya dulu
(sebelum pengharaman itu) adalah menjadi haknya dan perkaranya
terserahlah kepada Allah. Dan sesiapa yang mengulangi lagi
(perbuatan mengambil riba) maka merekalah ahli neraka, mereka
kekal di dalamnya.”
Surah al-Baqarah (2): 275
Dalam ayat tersebut, Allah s.w.t dengan jelas menyatakan pengharaman riba dan
pada masa yang sama mengumpamakan orang yang mengamalkan riba dengan orang
yang dirasuk syaitan. Allah s.w.t juga menjanjikan azab seksaan nereka yang
berpanjangan untuk mereka yang masih berdegil untuk terus melakukan urusniaga riba.
Larangan tersebut bersama-sama dengan perumpamaan yang buruk serta ancaman azab
siksaan yang berat, jelas menunjukkan bahawa riba adalah dilarang keras dalam Islam
dan ia merupakan dosa yang sangat besar.
Pengharaman riba dipertegaskan lagi oleh hadis yang diriwayatkan oleh Jabir
yang bermaksud:
“Rasulullah melaknat orang yang memakan (mengambil) riba,
memberi (membayar) riba, kedua-dua saksi dan penulisnya, dan
baginda bersabda, golongan ini semuanya adalah sama.”439
Orang yang melakukan riba dijauhkan daripada rahmat Allah kerana dia dilaknat
Rasulullah s.a.w sendiri. Aktiviti yang mengakibatkan pelakunya dilaknat oleh baginda,
tentunya adalah haram dan ia akan menyebabkan kesengsaraan kepada mereka yang
terlibat. Hadis tersebut bukan saja menguatkan pengharaman riba yang difahami ayat al-
439 Abu al-Husayn Muslim ibn al-Hajjaj ibn Muslim al-Qusyayri (t.t.), Sahih Muslim, Kitab al-Musaqah,
Bab La‘n Akil al-Riba wa Muwakkilih, no. hadith 1598, j. 3. Beirut: Dar Ihya‘ al-Turath al-‘Arabi.
129
Quran sebelum ini bahkan meluaskan ruang lingkup pengharaman riba kepada semua
pihak yang terlibat sama ada sebagai pemberi dan penerima ataupun hanya sebagai
saksi dan pencatat. Justeru sebarang bentuk aktiviti ekonomi yang melibatkan riba
adalah haram dan mesti dihapuskan dalam sistem ekonomi Islam.
Sebagai alternatif bagi sasaran kadar faedah, ramai di kalangan ahli ekonomi
Islam mencadangkan agar ia digantikan dengan sasaran kewangan. Di antara mereka
ialah Ma‘bid Ali al-Jarhi,440 AbulHassan Muhammad Sadeq441 dan M. Umer Chapra.442
Chapra menegaskan bahawa pemboleh ubah dasar kewangan yang digunakan dalam
ekonomi Islam hendaklah merupakan bekalan wang dan bukannya kadar faedah.443
Perkara yang sama dinyatakan oleh Mohammad Ariff dalam artikel beliau yang
berjudul “Monetary Policy in An Interest-Free Islamic Economy: Nature and Scope.”444
Dalam konteks ini, bank pusat perlu memastikan bahawa pertumbuhan bekalan wang
sentiasa seimbang dengan pertumbuhan sektor benar ekonomi bagi menjamin
kelancaran proses pertumbuhan ekonomi dengan adanya penawaran wang yang
mencukupi dan menghindari tekanan inflasi ekoran kekeurangan penawaran wang
berbanding output.445
Manakala prosedur pelaksanaan dasar kewangan BNM pula adalah
berpaksikan kepada pendekatan yang berorientasikan pasaran.446 Prosedur ini
melibatkan beberapa perkara iaitu peningkatan ketelusan dalam penyebaran maklumat
berhubung dasar kewangan kepada pasaran (individu dan institusi), kecekapan kaedah-
440 Sila lihat Ma‘bid Ali al-Jarhi (1983), op. cit., h. 86.
441 Sila lihat AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 79.
442 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 189, 195-196.
443 M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 189.
444 Sila lihat Mohammad Ariff (1982), op. cit., h. 302.
445 Ma‘bid Ali al-Jarhi (1983), op. cit., h. 86; AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 79.
446 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 162.
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kaedah perdagangan, pembayaran dan penjelasan, penambahbaikan peraturan terhadap
institusi perbankan serta reformasi pengawalan dan kehematan.447
Tiada satupun daripada perkara di atas yang melanggar prinsip ekonomi Islam.
Pada masa yang sama, kaedah fiqh menyatakan bahawa hukum asal dalam bidang
muamalah adalah harus kecuali perkara yang dilarang secara jelas oleh nas al-Quran
dan hadis yang kukuh.448 Oleh yang demikian, prosedur pelaksanaan dasar kewangan
BNM yang berorientasikan pasaran adalah dibenarkan dari perspektif ekonomi Islam
kerana ia melibatkan urusan muamalah dan pada masa yang sama tidak pula melibatkan
perkara yang diharamkan oleh Islam.
Tambahan pula menurut Muhammad Uzair, perincian berhubung rangka kerja
pelaksanaan dasar kewangan boleh berbeza-beza dari sebuah negara ke negara yang
lain mengikut perbezaan faktor sejarah, tradisi dan kebudayaan masing-masing.449
Justeru bank pusat setiap negara berhak untuk memilih mana-mana rangka kerja dasar
kewangan termasuklah prosedur pelaksanaannya berdasarkan acuannya sendiri asalkan
ia tidak bercanggah dengan perundangan Islam sedia ada.
Walau bagaimanapun, Chapra mengingatkan bahawa bank pusat dalam rangka
kerja ekonomi Islam tidak seharusnya terlalu bergantung kepada kuasa pasaran dalam
melaksanakan dasar kewangan dan tidak juga boleh bergantung sepenuhnya kepada
kuasa negara sebagaimana yang diandaikan oleh Marxisme. Ia sepatutnya mengimbangi
di antara kedua-duanya dengan melakukan campur tangan menerusi garis panduan serta
447 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 163-164.
448 Muhammad ‘Uthman Shubayr (2001), al-Mu‘amalat al-Maliyyah al-Mu‘asirah. Amman: Dar
al-Nafa’is, hh. 20-21; ‘Abd al-Karim Zaidan (2002), al-Wajiz fi Usul al-Fiqh. Beirut: Muassasah
al-Risalah, h. 270.
449 Mohammad Uzair (1982), op. cit., h. 229.
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peraturan tertentu bagi memandu pasaran ke arah yang betul, mengelakan kezaliman
dan menjaga kepentingan umum.450
Hakikatnya perkara yang disebut oleh Chapra itu telahpun dilakukan oleh BNM
di mana ia sentiasa mengeluarkan garis panduan dan peraturan tertentu dari semasa ke
semasa mengikut keperluan. Contohnya garis panduan pembiayaan kenderaan
bermotor451 serta garis panduan pemberian pinjaman oleh institusi perbankan kepada
sektor PKS secara umum, PKS bumiputera dan rumah kos rendah yang berharga
RM60,000 ke bawah bagi Semenanjung dan RM72,000 ke bawah bagi Sabah dan
Sarawak.452
Kesimpulannya, peranan yang kedua iaitu membina rangka kerja dasar
kewangan bercanggah dengan kehendak ekonomi Islam dari sudut sasaran dasar
kewangan tetapi tidak menyalahi prinsip ekonomi Islam dari sudut prosedur
pelaksanaan dasar kewangan yang berorientasikan pasaran.
5.5 Analisis Peranan Ketiga: Mengenal Pasti Instrumen Dasar Kewangan
Yang Sesuai
Peranan BNM yang ketiga dalam melaksanakan dasar kewangan ialah mengenal
pasti dasar kewangan yang sesuai. Dalam konteks ekonomi Islam, bank pusat boleh
memilih untuk menggunakan apa-apa bentuk instrumen dasar kewangan yang
diperlukan dengan syarat ia mematuhi Syariah. Menurut al-Sartawi, bank pusat
450 M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 48-49.
451 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 182.
452 Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 146.
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hendaklah mengambil kira prinsip-prinsip Syariah dalam proses ini dan memastikan
bahawa instrumen yang digunakan itu adalah tidak bercanggah dengan hukum Islam.453
Dalam melaksanakan peranannya yang ketiga, BNM telah memilih sejumlah 8
instrumen untuk digunakan dalam mengendalikan dasar kewangan. Instrumen-
instrumen tersebut terdiri daripada keperluan rizab berkanun, keperluan mudah tunai,
operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka, pemberian pinjaman dan pinjaman
secara langsung, pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM, kawalan kredit
terpilih serta pujukan moral.
Sebahagian besar daripada instrumen tersebut adalah seiring dengan dasar
kewangan Islam. Instrumen-instrumen berkenaan ialah keperluan rizab berkanun,
keperluan mudah tunai, kawalan kredit terpilih dan pujukan moral. Instrumen-instrumen
ini tidak bercanggah dengan apa-apa prinsip ekonomi Islam dan dibenarkan untuk
digunakan dalam dasar kewangan Islam.454 Di antara ahli ekonomi Islam yang
memperakui instrumen-instrumen tersebut ialah Mohsin S. Khan, Abbas Mirakhor,455
M. N. Siddiqi,456 The Council of Islamic Ideology of Pakistan457 dan Mohammad
Uzair.458 Dalam konteks ini, The Council of Islamic Ideology of Pakistan menyatakan
bahawa:
“Most of the monetary policy instruments available to the State Bank
should also remain unaffected.”459
453 Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), op. cit., h. 36.
454 Sila lihat The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., hh. 196-197; Mohammad Uzair
(1982), op. cit., h. 228.
455 Sila lihat Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), op. cit., h. 18.
456 Sila lihat M. N. Siddiqi, (1983), op. cit., hh. 36-37.
457 Sila lihat The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., hh. 196-197.
458 Sila lihat Mohammad Uzair (1982), op. cit., h. 228.
459 The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 196
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Lebih dari itu, instrumen garis panduan pemberian pinjaman yang dibuat oleh
BNM, khususnya yang berkaitan dengan pinjaman kepada sektor perusahaan kecil dan
sederhana serta kaum Bumiputra,460 adalah sangat bertepatan dengan kehendak
ekonomi Islam yang menitikberatkan prinsip keadilan sosioekonomi. Menurut Chapra,
keadilan sosioekonomi dan kesaksamaan agihan kekayaan bukan sahaja merupakan
matlamat ekonomi Islam bahkan ia adalah sebahagian daripada falsafah moral Islam
yang tidak boleh dicabuli.461
Walau bagaimanapun, beberapa instrumen lain iaitu operasi pendiskaunan,
operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang konvensional serta pinjaman dan
pemberian pinjaman secara langsung adalah bercanggah dengan dasar kewangan Islam.
Ini kerana ketiga-tiga instrumen ini mengandungi unsur riba yang dilarang keras oleh
Islam. Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor dalam artikel mereka, “Monetary
Management in an Islamic Economy” menjelaskan bahawa:
“Monetary policy of an Islamic state takes place in a framework in
which all conventional tools normally available in a modern economy
are at the disposal of the monetary authorities with the exception of
the discount rate and other policy tools that involve an interest
rate.”462
Daripada petikan teks tersebut, difahami bahawa setiap instrumen dasar
kewangan yang melibatkan unsur riba tidak boleh lagi digunakan oleh bank pusat dalam
rangka kerja ekonomi Islam. Ini termasuklah operasi pendiskaunan, operasi pasaran
terbuka menerusi pasaran wang konvensional serta pinjaman dan pemberian pinjaman
secara langsung.
460 Untuk butiran lanjut berhubung garis panduan pemberian pinjaman kepada sektor PKS dan PKS
bumiputra, sila lihat Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 146.
461 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 36.;
462 Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), op. cit., h. 18.
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Operasi pendiskaunan adalah berteraskan kepada kadar diskaun (juga dikenali
sebagai kadar bank) yang merupakan salah satu bentuk transaksi riba. Instrumen ini
telah ditolak secara menyeluruh oleh hampir kesemua sarjana ekonomi Islam.463 Begitu
juga halnya operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang konvensional. Ia
melibatkan penggunaan instrumen kewangan seperti bon dan surat berharga yang jelas
mengandungi unsur riba yang diharamkan.464 Selain itu, unsur riba juga terdapat dalam
instumen pinjaman dan pemberian pinjaman secara langsung yang digunakan oleh
BNM di mana kadar faedah tertentu dikenakan terhadap dana yang dipinjam atau diberi
pinjam dalam proses tersebut.465
Menyedari hakikat bahawa instrumen-instrumen tersebut tidak menepati
kehendak Islam, BNM telah mengorak langkah membangunkan infrastruktur dan
instrumen kewangan alternatif yang mematuhi Syariah bagi memenuhi keperluan sistem
perbankan dan kewangan Islam yang berkembang pesat pada tahun 1990-an.
Sehubungan itu, BNM telah membangunkan pasaran wang secara Islam yang mula
beroperasi pada tahun 1994.466
Biarpun terdapat banyak perdebatan berkenaan dengan keharusan instrumen
operasi pasaran terbuka dari perspektif Syariah namun menurut Mohsin S. Khan, Abbas
Mirakhor dan Sabir Muhammad al-Hasan, operasi pasaran terbuka masih boleh diguna
pakai dalam rangka kerja ekonomi Islam dengan syarat ia tidak mengandungi elemen-
463 Sila lihat Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), op. cit., h. 18; Afzalur Rahman (1982),
op. cit., h. 401; Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86; M. N. Siddiqi, (1983), op. cit., h. 36; The
Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 196.
464 Sila lihat Sudin Haron (1996), op. cit., h. 175; M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 122; Sudin Haron and
Bala Shanmugam (1997), Islamic Banking System: Concepts and Applications. Petaling Jaya:
Pelanduk Publications, h. 158.
465 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
466 Jabatan Kemajuan Islam (JAKIM) (1999), “Pembangunan Islam di Malaysia”. Jabatan Kemajuan
Islam, http://www.islam.gov.my/portal/lihat.php?jakim=464.html, 16 April 2009.
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elemen yang ditegah oleh Islam.467 Justeru pengendalian operasi pasaran terbuka
menerusi pasaran wang secara Islam oleh BNM adalah dibenarkan oleh Syarak dan
penggunaannya sebagai instrumen dasar kewangan juga diterima oleh ekonomi Islam.
Di samping itu, BNM telah memperkenalkan dan menggunakan instrumen-
instrumen kewangan baru yang konsisten dengan prinsip Syariah bagi mengurus
kedudukan mudah tunai di pasaran wang secara Islam. Di antaranya ialah kontrak
Perjanjian Jual dan Beli Semula (SBBA) yang telah diperkenalkan oleh BNM sebagai
alternatif bagi repo dalam pasaran wang secara Islam.468 Kontrak yang juga dikenali
sebagai Islamic Repo ini dibentuk berdasarkan kepada prinsip murabahah469 dan juga
prinsip wa‘d (janji).470
Dalam kontrak ini, institusi perbankan menjual sekuriti seperti Sukuk Ijarah
miliknya kepada BNM dan berjanji untuk membeli semula Sukuk tersebut pada masa
hadapan.471 Justeru SBBA terdiri daripada dua perjanjian yang berasingan iaitu:
i. Perjanjian Pertama: Pemilik sekuriti (bank) menjual sekuritinya dan pembeli
(BNM) membeli sekuriti tersebut pada harga yang disetujui.
ii. Perjanjian Kedua: Perjanjian mengenai belian hadapan di mana pemilik asal
sekuriti (bank) berjanji untuk membeli semula sekuriti tersebut dan pembeli
(BNM) berjanji untuk menjual balik pada harga yang dipersetujui bersama pada
masa hadapan.472
467 Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (ed.) (1987), op. cit., h. 172; Mohsin S. Khan dan Abbas
Mirakhor (1989), op. cit., h. 40; Sabir Muhammad al-Hasan (1999), op. cit., h. 48.
468 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 50.
469 Ahmad Sufyan Che Abdullah (2006), “Instrumen Kewangan Islam di Malaysia: Aplikasi Semasa”,
dalam Ab. Mumin Ab. Ghani et. al (ed.), Dinamisme Kewangan Islam di Malaysia. Kuala Lumpur:
University of Malaya Press, h. 159.
470 Bank Negara Malaysia (2007b), Resolusi Syariah Dalam Kewangan Islam. Kuala lumpur: Bank
Negara Malaysia, h. 46.
471 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., hh. 19 dan 50.
472 Ibid., h. 50; Ahmad Sufyan Che Abdullah (2006), op. cit., h. 159.
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Perbezaan di antara SBBA dan repo konvensional ialah pembelian balik tidak
diletakkan sebagai syarat dalam perjanjian jualan yang pertama. Sebaliknya ia
dinyatakan dalam perjanjian yang berbeza. Dalam erti kata lain, pembeli sekuriti
(BNM) tidak diwajibkan untuk menjualnya balik sekiranya tidak mahu untuk berbuat
demikian.473 Ciri inilah474 yang menjadikan instrumen SBBA diterima dari perspektif
ekonomi Islam di mana Majlis Penasihat Syariah Bank Negara Malaysia telah
memutuskan bahawa wa‘d dalam SBBA (Islamic Repo) adalah diharuskan sekiranya
wa‘d tersebut tidak dijadikan sebagai syarat bagi akad jual beli.475
Selain memperkenalkan kontrak SBBA, BNM juga menerbitkan Bil
Perbendaharaan Islam Malaysia, Nota Monetari Bank Negara (versi secara  Islam), Sijil
Pelaburan Kerajaan (GIC), Terbitan Pelaburan Kerajaan (GII) berlandaskan Syariah
dan Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia sebagai instrumen operasi pasaran terbuka
yang baru, khusus untuk pasaran wang secara Islam.
Bil Perbendaharaan Islam Malaysia dan Nota Monetari Bank Negara (versi
secara Islam) adalah berlandaskan kepada prinsip Bay‘ al-‘Inah dan Bay‘ Bithaman
Ajil.476 Prosedur pelaksanaan kedua-dua instrumen kewangan ini adalah seperti berikut:
i. BNM menjual aset tertentu miliknya kepada institusi kewangan yang berminat
pada harga yang murah.
ii. Institusi tersebut membayar harganya kepada BNM secara tunai.
iii. Kemudian BNM membeli semula aset tersebut daripada institusi berkenaan pada
harga yang lebih tinggi.
473 Ahmad Sufyan Che Abdullah (2006), op. cit., h. 159.
474 Iaitu wa‘d dibuat dalam perjanjian yang berasingan, di luar kontrak jual beli.
475 Bank Negara Malaysia (2007b), op. cit., h. 46.
476 Sila lihat Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 51.
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iv. BNM menjelaskan bayaran kepada institusi tersebut apabila ia mencapai tempoh
matang.477
Rajah 5.1 Prosedur Pelaksanaan Bil Perbendaharaan Islam Malaysia dan
Nota Monetari Bank Negara (Versi Secara Islam).
Sumber: Islamic Financial Services Board.
Manakala Sijil Pelaburan Kerajaan (GIC) dan Terbitan Pelaburan Kerajaan
(GII) berlandaskan Syariah pula adalah berlandaskan prinsip qard hasan.478 Dalam
kedua-dua instrumen kewangan ini, BNM meminjam dana daripada institusi kewangan
dan mengeluarkan sijil hutang. Kemudian apabila tiba tempoh matang, institusi
kewangan tersebut menebus sijil tersebut daripada BNM untuk  mendapatkan semula
dana yang dipinjam dan BNM akan memberikan hibah kepada institusi kewangan
tersebut atas kerelaannya semata-mata. (Sila lihat Rajah 5.2 di sebelah).
477 Ibid., h 54.
478 Sila lihat Ab Mumin Ab Ghani (1999), op. cit., h. 84; Islamic Financial Services Board (2008), op.
cit., h. 55.
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Rajah 5.2 Prosedur Pelaksanaan Sijil Pelaburan Kerajaan (GIC) dan
Terbitan Pelaburan Kerajaan (GII) berlandaskan Syariah.
Sumber: Islamic Financial Services Board.
Sementara itu, modus operandi Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia pula
bermula dengan BNM menjual hak milik aset tertentu miliknya yang telah dikenal pasti
kepada Bank Negara Malaysia Sukuk Berhad (BNMSB). Pihak BNMSB kemudiannya
menerbitkan Sukuk Ijarah Bank Negara Malaysia. Perolehan daripada terbitan ini
digunakan untuk membeli aset BNM tersebut. Aset tersebut kemudiannya disewakan
kepada BNM pada kadar tertentu dan bayaran sewa yang diberi oleh BNM diagihkan
kepada para pelabur sebagai pulangan sebanyak dua kali setahun. Apabila Sukuk Ijarah
ini matang, para pelabur akan menebus balik Sukuk Ijarah daripada BNMSB dan BNM
pula akan membeli semula aset tersebut daripada BNMSB pada harga yang ditetapkan
terlebih dahulu.479
479 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 171 dan 173; Bank Negara Malaysia (2007), op.
cit., h. 108; Financial Services Board (2008), op. cit., h. 52.
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Penggunaan Sukuk Ijarah untuk menguruskan kecairan kewangan Islam adalah
diharuskan dalam sistem ekonomi Islam. Ini berdasarkan kepada keputusan Majlis
Penasihat Syariah Bank Negara Malaysia dalam mesyuarat ke-58 pada 27 April 2006
yang membenarkan penggunaan instrumen kewangan ini.480 Keputusan tersebut selaras
dengan resolusi yang dibuat oleh Majma‘ al-Fiqh al-Islamiy di Mekah pada tahun
2004.481
Selain membangunkan pasaran wang secara Islam, BNM telah menggantikan
instrumen pinjaman secara langsung dengan instrumen alternatif yang mematuhi
Syariah iaitu penerimaan deposit di bawah prinsip al-Wadi‘ah Yad al-Damanah.
Instrumen tersebut diperlukan untuk mengurus dan memperbetulkan kedudukan mudah
tunai dalam pasaran wang secara Islam. Ia mempunyai tahap kefleksibelan yang hampir
sama seperti instrumen yang digunakan di pasaran wang konvensional itu.482
Proses penerimaan deposit oleh BNM di bawah prinsip al-Wadi‘ah Yad al-
Damanah dilakukan dengan BNM menyerap dana yang berlebihan dalam pasaran wang
daripada institusi kewangan menerusi penerimaan wadi‘ah antara bank. BNM akan
memulangkan balik dana tersebut kepada institusi kewangan tersebut apabila tiba
tempoh matang bersama-sama dengan sejumlah hibah atas kerelaan BNM jika ada.483
(Sila lihat Rajah 5.3 di sebelah).
480 Bank Negara Malaysia (2007b), op. cit., h. 25.
481 Sila lihat Hamid ibn Hasan Mirah (2008), Sukuk Ijarah: Dirasah  Fiqhiyyah  Ta’siliyyah Tatbiqiyyah.
Riyadh: Dar al-Maiman li al-Nashr,  hh. 450-451.
482 Bank Negara Malaysia (2007), op. cit., h. 108.
483 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 54.
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Rajah 5.3 Prosedur Pelaksanaan Penerimaan Deposit oleh BNM di bawah
Prinsip al-Wadi‘ah Yad al-Damanah
Sumber: Islamic Financial Services Board.
Di samping itu, BNM telah memperkenalkan penggunaan kemudahan
penerimaan deposit menerusi transaksi di bawah Program Murabahah Komoditi (CMP)
bagi meningkatkan lagi kecekapan pengurusan mudah tunai dalam pasaran wang secara
Islam. Menurut Islamic Financial Services Board, CMP merupakan produk deposit
tunai berlandaskan konsep Islam yang diterima secara global.484 Walau bagaimanapun,
CMP di Malaysia adalah sedikit berbeza daripada yang diamalkan di negara-negara
Teluk kerana ia dibentuk berasaskan kepada akad tawarruq sedangkan CMP di negara
Teluk adalah berteraskan akad murabahah sepenuhnya. Sungguhpun begitu, akad
tawarruq ini adalah akad yang diperakui harus oleh Majlis Penasihat Syariah
Suruhanjaya Sekuriti Malaysia.485
484 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 53.
485 Asyraf Wajdi Ahmad Dasuki (2008), “Commodity Murabahah Programme (CMP): An Innovative
Approach To Liquidity Management”, dalam Mohd Daud Bakar et  al. (eds.), Essential Readings in
Islamic Finance. Kuala Lumpur: CERT Publications Sdn. Bhd., h. 187.
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Di Malaysia, CMP menggunakan kontrak minyak sawit mentah di kaunter dan
juga kontrak logam tertentu seperti platinum dan paladium di London Metal Exchange
sebagai urus niaga komoditi yang mendasarinya.486 Modus operandi instrumen ini
adalah seperti berikut:
i. Institusi kewangan memindahkan dana kepada ejen untuk membeli komoditi.
ii. Ejen akan membeli komoditi terus daripada broker komoditi ‘A’ pada harga kos.
iii. Hak milik komoditi dipindahkan kepada ejen institusi kewangan.
iv. Institusi kewangan menjual komoditi tersebut kepada BNM pada harga yang lebih
tinggi (harga kos + keuntungan)
v. BNM kemudiannya menjual komoditi tersebut kepada broker komoditi ‘B’ pada
harga yang lebih rendah (harga kos).
vi. Broker Komoditi ‘B’ menjelaskan bayaran kepada BNM secara tunai.
v. BNM membuat pembayaran harga komoditi tersebut kepada institusi kewangan
pada tempoh matang yang ditetapkan (secara tertungak).487 (Sila lihat Rajah 5.4 di
sebelah).
486 Bank Negara Malaysia (2008), op. cit., hh. 91-92; Islamic Financial Services Board (2008), op. cit.,
h. 53.
487 Sila lihat Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., h. 53; Asyraf Wajdi Ahmad Dasuki (2008),
hh. 182-183.
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Rajah 5.4 Prosedur Pelaksanaan Penerimaan Deposit Menerusi Transaksi di
bawah Program Murabahah Komoditi (CMP)
Sumber: Islamic Financial Services Board.
Berkenaan dengan instrumen pemusatan dana berlebihan Kerajaan dan KWSP
dengan BNM, instrumen ini secara umumnya adalah harus di sisi Syarak. Ini kerana ia
bertujuan untuk memastikan bahawa operasi deposit Kerajaan dan KWSP adalah
konsisten dengan objektif dasar kewangan dan seterusnya meningkatkan kecekapan
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BNM dalam mengawal mudah tunai.488 Justeru instrumen ini mendatangkan
kemaslahatan dalam soal pengurusan kewangan dan bertepatan dengan objektif Syariah
iaitu mendatangkan kemaslahatan dan menghindari kemudaratan.489 Tambahan pula,
ahli ekonomi Islam tersohor iaitu M. N. Siddiqi dalam buku beliau, “Banking Without
Insterest” juga menyarankan perkara yang sama. Kata beliau:
“But our proposition that the Government should deposit its all
capital in the Central Bank and should draw even loans as and when
needed will very greatly influence the roles and functions of the
Central Banks specially the issue of currrency notes.”490
Dalam petikan di atas, Siddiqi mencadangkan agar semua bentuk deposit
Kerajaan ditempatkan dengan bank pusat dan bukannya dengan bank perdagangan.
Menurut beliau, langkah ini akan memperkukuhkan lagi peranan bank pusat sebagai
pihak berkuasa kewangan. Justeru, pemusatan dana awam termasuklah deposit Kerajaan
dan KWSP dengan bank pusat (BNM) bukan sahaja dibenarkan bahkan ia adalah suatu
perkara yang dituntut dari perspektif ekonomi Islam.
Walau bagaimanapun, yang menimbulkan kemusykilan ialah cara pelaksanaan
instrumen ini di mana dana tersebut ditempatkan dalam dua akaun yang berbeza. Akaun
pertama ialah akaun deposit tetap yang dibayar kadar faedah mengikut kadar deposit
tetap lapisan kedua (Tier Two Fixed Deposite Rate). Manakala akaun kedua pula
merupakan akaun Islam umum (GIA). Dana tersebut didepositkan dalam akaun GIA
mengikut prinsip wadi‘ah dan diberikan sejumlah pulangan tertentu atas dasar hibah
mengikut purata kadar keuntungan yang ditawarkan oleh institusi perbankan Islam.491
488 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 175.
489 ‘Abd al-Karim Zaidan (2002), op. cit., h. 378.
490 M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 97.
491 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
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Pemberian hibah kepada pendeposit adalah diharuskan dalam Islam. Sudin
Haron menjelaskan bahawa walaupun pendeposit dalam akaun Wadi‘ah tidak berhak
untuk mendapat apa-apa keuntungan daripada depositnya itu, namun pihak bank boleh
memberikan hibah kepada pendeposit sebagai tanda penghargaan di atas depositnya
itu.492 Menurut BIMB Institute of Research and Training (BIRT) pula, pihak bank boleh
memberikan para pendeposit semua atau sebahagian daripada keuntungan yang
diperolehi daripada pelaburan deposit Wadi‘ah mereka mengikut budibicara pihak bank
sebagai saguhati yang tidak dijanjikan.493 Oleh itu, penempatan deposit Kerajaan dan
KWSP dalam akaun GIA adalah selaras dengan kehendak ekonomi Islam.
Sebaliknya penempatan deposit dalam akaun deposit tetap adalah bercanggah
sama sekali dengan prinsip ekonomi Islam yang melarang keras penggunaan kadar
faedah. Dr. Yusuf Qardawi dalam kitab beliau, “Min Hadyi al-Islam: Fatawa
Mu‘asirah” menjelaskan bahawa Mujamma’ al-Buhuth al-Islamiyyah, al-Azhar telah
mengeluarkan resolusi bahawa kadar faedah yang ditawarkan oleh bank konvensional
adalah haram. Ketetapan ini disokong penuh oleh Mujamma’ al-Fiqh al-Islamiy,
Mekah.494 Nada yang sama dikongsi oleh Dr. ‘Umar ibn ‘Abd al-‘Aziz al-Matrak
(1996) “al-Riba wa al-Mu‘amalat al-Masrafiyyah fi Nazari al-Shari‘ah al-Islamiyyah”
di mana beliau dengan jelas menyatakan pengharaman kadar faedah yang diberikan
kepada deposit tetap.495
492 Sudin Haron (1996), Prinsip dan Operasi Perbankan Islam. Kuala Lumpur: Berita Publishing
Sendirian Berhad, h. 77.
493 BIMB Institute of Research and Training (1998), Konsep Syariah dalam Sistem Perbankan Islam.
Kuala Lumpur: BIMB Institute of Research and Training (BIRT), h. 80.
494 Yusuf al-Qardawi (2001), Min Hadyi al-Islam: Fatawa Mu‘asirah, j. 3. Kuwait: Dar al-Qalam li
al-Nahsr wa al-Tawzi‘, h. 416
495 ‘Umar ibn ‘Abd al-‘Aziz al-Matrak (1996), al-Riba wa al-Mu‘amalat al-Masrafiyyah fi Nazari
al-Shari‘ah al-Islamiyyah. Riyadh: Dar al-‘Asimah, h. 348.
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Daripada analisis yang telah dibuat terhadap instrumen-instrumen dasar
kewangan BNM dalam bahagian ini, didapati bahawa instrumen dasar kewangan BNM
pula terbahagi kepada tiga bahagian iaitu;
i. Instrumen yang diterima pakai oleh kedua-dua rangka kerja dasar kewangan,
sama ada secara Islam mahupun konvensional. Ia merangkumi keperluan rizab
berkanun, keperluan mudah tunai, kawalan kredit terpilih dan pujukan moral.
Instrumen tersebut digunakan oleh BNM untuk menyampaikan kesan dasar
kewangan kepada sistem perbankan Islam dan konvensional.
ii. Instrumen konvensional yang tidak mematuhi Syariah. Instrumen tersebut ialah
operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang
konvensional, pinjaman dan pemberian pinjaman secara langsung serta
pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM dalam akaun deposit
tetap. Kebanyakan instrumen ini digunakan oleh BNM untuk menyampaikan
kesan dasar kewangan kepada sistem perbankan konvensional.
iii. Instrumen alternatif yang dibenarkan dalam dasar kewangan Islam. Ia terdiri
daripada operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang secara Islam,
penerimaan dan penempatan deposit di bawah prinsip al-Wadi‘ah Yad al-
Damanah, penerimaan deposit menerusi transaksi di bawah Program Komoditi
Murabahah serta pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM dalam
akaun Islam umum (GIA). Majoriti instrumen ini digunakan oleh BNM untuk
menyampaikan kesan dasar kewangan kepada sistem perbankan Islam.
Secara keseluruhannya, pemilihan instrumen dasar kewangan oleh BNM kurang
menepati kehendak ekonomi Islam. Ini kerana BNM menggunakan pelbagai bentuk
instrumen dasar kewangan sama ada yang mematuhi Syariah ataupun tidak sedangkan
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ahli ekonomi Islam seperti al-Sartawi telah menegaskan bahawa bank pusat hendaklah
memastikan bahawa instrumen yang dikenal pasti untuk digunakan itu adalah tidak
bercanggah dengan Syariah Islam.496
5.6 Analisis Peranan Keempat: Menganalisis Keadaan Ekonomi dan
Kewangan
Peranan BNM yang keempat dalam melaksanakan dasar kewangan ialah
menganalisis keadaan ekonomi dan kewangan dalam negeri dan antarabangsa.
Sebenarnya peranan BNM ini bukan sahaja diharuskan malah menjadi sebahagian
daripada peranan bank pusat dalam rangka kerja ekonomi Islam.497 Ini kerana data-data
berkenaan dengan ekonomi dan kewangan akan menjadi panduan kepada bank pusat
dalam menentukan langkah dasar kewangan yang diperlukan.498 Menurut al-Jarhi pula,
data-data tersebut akan membantu bank pusat untuk menilai sama ada langkah dasar
kewangan yang diambil telah mencapai matlamatnya ataupun tidak.499
Sehubungan itu, M. N. Siddiqi telah menerangkan aspek-aspek yang perlu
diawasi oleh bank pusat menerusi kata-kata beliau:
“The Central Bank will keep a close watch on general trend of
business, employment, income and price spiral in the country.”500
496 Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), op. cit., h. 36.
497 Sila lihat Afzalur Rahman (1982), op. cit., h. 402; Ma‘bid Ali al-Jarhi (1983), op. cit., h. 86.
498 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 98.
499 Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86.
500 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 98.
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Dalam konteks ini, BNM telah mengawasi dengan teliti pelbagai petunjuk
ekonomi dan kewangan sama ada pada peringkat domestik mahupun antarabangsa501
melebihi apa yang telah dinyatakan oleh M. N. Siddiqi. Di antara aspek yang dianalisis
oleh BNM ialah agregat kewangan, pertumbuhan kredit dan pelaburan, nisbah
pembiayaan-deposit, perkembangan harga pengguna, harga pengeluar, harga aset,
imbangan pembayaran, Keluaran Dalam Negara Kasar (KDNK) mengikut sektor, guna
tenaga, pengangguran, pendapatan per kapita serta perbelanjaan sektor swasta dan
awam.502 Justeru peranan BNM yang keempat ini telah dilaksanakan dengan baik
mengikut kehendak ekonomi Islam.
5.7 Analisis Peranan Kelima: Mengawal Kos dan Saiz Kredit
Secara asasnya, peranan BNM yang kelima dalam pelaksanaan dasar kewangan,
iaitu mengawal kos dan saiz kredit, adalah tidak bertentangan dengan sistem ekonomi
Islam. Sama seperti rangka kerja ekonomi konvensional, bank pusat dalam rangka kerja
ekonomi Islam juga perlu mengawal kos dan saiz kredit dengan cara mengetatkan dasar
kewangan menghadapi ancaman inflasi dan mengamalkan dasar kewangan yang
longgar ketika berdepan dengan risiko deflasi.503 Lebih dari itu, Mohammad Uzair
dalam artikel beliau,“Central Banking Operations in An Interest-Free Banking System”
menegaskan bahawa:
501 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 7.
502 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 159; Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 8.
503 Sila lihat M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 131.
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“One of the most important functions of the central bank is the control
and regulation of credit through which it can influence the country’s
economic activity and liquidity position. Elimination of interest and
credit and their substitution by equity participation would alter the
means and not the the ends.” 504
Beliau dengan jelas mengiktiraf kawalan kredit sebagai peranan bank pusat
dalam rangka kerja Islam dengan syarat peranan tersebut hendaklah dilaksanakan
dengan menggunakan instrumen dasar kewangan yang dibenarkan oleh ekonomi Islam.
Contohnya ialah keperluan rizab berkanun dan keperluan mudah tunai.
Sehubungan itu, cara pelaksanaan peranan yang kelima ini kurang menepati
kehendak ekonomi Islam memandangkan BNM masih lagi melaksanakan peranan
tersebut dengan menggunakan beberapa instrumen dasar kewangan yang bercanggah
dengan sistem ekonomi Islam. Ini termasuklah sasaran kadar faedah, operasi
pendiskaunan, operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang konvensional serta
pinjaman dan pemberian pinjaman secara langsung.505
504 Mohammad Uzair (1982), op. cit., h. 215.
505 Hujah larangan penggunaan instrumen-instrumen tersebut telah dijelaskan oleh penulis ketika
menganalisis peranan BNM ketiga dalam melaksanakan dasar kewangan pada halaman-halaman 132-
133 dan 138-139.
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5.8 Analisis Peranan Keenam: Mempengaruhi Arah Aliran Kredit
Peranan BNM yang terakhir dalam melaksanakan dasar kewangan ialah
mempengaruhi arah aliran kredit untuk mengekang pemberian pinjaman yang
berlebihan kepada sektor tertentu seperti kenderaan bermotor,506 menggalakkan institusi
kewangan untuk membiayai projek pembangunan jangka panjang507 serta meningkatkan
akses bumiputera dan peniaga kecil kepada pinjaman.508
Peranan BNM ini adalah bertepatan dengan kehendak ekonomi Islam kerana
menurut ahli ekonomi Islam seperti Ma‘bid Ali al- Jarhi, Mohammad Uzair dan The
Council of Islamic Ideology of Pakistan, bank pusat dalam sistem ekonomi Islam juga
dituntut agar mempengaruhi arah aliran pembiayaan supaya dana dapat disalurkan
kepada sektor ekonomi yang mustahak serta benar-benar memerlukan dan seterusnya
merealisasikan matlamat keadilan sosioekonomi yang diidam-idamkan.509
Tambahan pula, peranan ini dilaksanakan oleh BNM dengan menggunakan
instrumen kawalan kredit terpilih dan pujukan moral yang sememangnya diterima
secara meluas oleh ahli ekonomi Islam.510
506 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 176.
507 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 46.
508 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., hh. 64-66; Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit.,
h. 146.
509 Sila lihat Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86; Mohammad Uzair (1982), op. cit., hh. 228-229;
The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 220.
510 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 210; M. N. Siddiqi (1983), op. cit., h. 37; Mohammad
Uzair (1982), op. cit., hh. 228-229; Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86; The Council of Islamic
Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 220.
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BAB 6 :
RUMUSAN DAN SARANAN
6.1 Rumusan
Di Malaysia, dasar kewangan dikendalikan oleh Bank Negara Malaysia
menerusi 3 jabatannya yang utama iaitu Jabatan Analisis dan Strategi Monetari, Jabatan
Ekonomi serta Jabatan Operasi Pelaburan dan Pasaran Kewangan. Segala keputusan
berhubung langkah-langkah dasar kewangan dibuat secara kolektif dalam mesyuarat
Jawatankuasa Dasar Monetari setelah dibincangkan terlebih dahulu di peringkat
Pasukan Petugas Dasar Monetari.511
Daripada penyelidikan yang telah dijalankan, didapati bahawa terdapat
6 peranan utama yang dimainkan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan. Peranan
yang pertama ialah menentukan matlamat utama dasar kewangan di mana BNM telah
menetapkan kestabilan harga dan pertumbuhan ekonomi yang mampan sebagai
matlamat utama dasar kewangan.512 Dua matlamat ini menjadi teras yang mencorakkan
perjalanan dasar kewangan yang dilaksanakan oleh BNM.
511 Farina Adam Khong, Pengurus Seksyen Pengawasan Dasar Kewangan, Jabatan Penilaian dan Strategi
Dasar Kewangan, Bank Negara Malaysia dan Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran
Wang Secara Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia.
Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara Malaysia, Kuala Lumpur.
512 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 85.
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Manakala peranan BNM yang kedua ialah membina rangka kerja dasar
kewangan iaitu strategi dan prosedur yang menjadi asas dalam pelaksanaan dasar
kewangannya. Rangka kerja dasar kewangan BNM telah mengalami evolusi yang
signifikan sepanjang tempoh 50 tahun BNM beroperasi. Ia bertujuan untuk memastikan
bahawa dasar kewangan BNM sentiasa efisien dan kekal relevan dengan perkembangan
semasa. Evolusi tersebut dapat dilihat secara jelas dengan peralihan strategi dasar
kewangan daripada sasaran monetari kepada sasaran kadar faedah pada pertengahan
tahun 1990-an. Peralihan ini disebabkan oleh kegagalan agregat kewangan untuk
menjadi petunjuk yang baik bagi inflasi dan peningkatan peranan kadar faedah ekoran
daripada perkembangan ekonomi dan kewangan semasa.513
Di samping itu, BNM turut mengubah prosedur pelaksanaan dasar kewangan
daripada berorientasikan kawalan dalaman kepada prosedur yang berorientasikan
pasaran. Perubahan ini bertujuan untuk meningkatkan keberkesanan dasar kewangan
pada jangka masa sederhana dan panjang.514 Di antara langkah yang diambil oleh BNM
untuk menjayakan pembaharuan ini ialah meningkatkan ketelusan dalam penyebaran
maklumat kepada pasaran serta meningkatkan kecekapan kaedah-kaedah perdagangan,
pembayaran dan penjelasan.515
Peranan BNM yang ketiga ialah mengenal pasti instrumen dasar kewangan yang
sesuai dengan situasi ekonomi dan kewangan semasa serta mampu mencapai objektif
ekonomi utama yang dikehendaki iaitu kestabilan harga dan pertumbuhan ekonomi
yang mampan. Sejak mula beroperasi, BNM telah menggunakan pelbagai jenis
instrumen dasar kewangan. Ini termasuklah keperluan rizab berkanun, keperluan mudah
tunai, operasi pendiskaunan, operasi pasaran terbuka, pemberian pinjaman dan
513 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 155-160.
514 Ibid., h. 162.
515 Ibid., hh. 163-164
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pinjaman secara langsung, pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM,
kawalan kredit terpilih serta pujukan moral.516
BNM didapati telah menyesuaikan instrumen dasar kewangannya dengan
perkembangan ekonomi dan kewangan semasa. Misalnya, BNM telah mengadaptasi
instrumen operasi pasaran terbuka terhadap perluasan sistem perbankan Islam di
Malaysia dengan membangunkan pasaran wang secara Islam pada tahun 1994.517
Sehubungan itu, kontrak Perjanjian Jual dan Beli Semula (SBBA) telah diperkenalkan
sebagai alternatif bagi repo dalam pasaran wang secara Islam.518 BNM juga
menerbitkan instrumen kewangan seperti Nota Monetari Bank Negara (versi secara
Islam),519 Terbitan Pelaburan Kerajaan (GII) berlandaskan Syariah520 dan Sukuk Ijarah
Bank Negara Malaysia521 untuk mengurus mudah tunai di pasaran wang secara Islam.
Manakala mulai tahun 2007 pula, BNM mengurangkan penekanan kepada penggunaan
instrumen pemberian pinjaman dan pinjaman secara langsung tetapi sebaliknya lebih
mengutamakan instrumen operasi pasaran terbuka menerusi pembangunan pasaran
sekuriti hutang jangka pendek.522 Lebih dari itu, mulai tahun 2004, operasi
pendiskaunan tidak lagi digunakan sebagai instrumen dasar kewangan selaras dengan
pengenalan prosedur dasar kewangan yang berorientasikan pasaran.523
516 Butiran terperinci berhubung instrumen-instrumen ini telah dijelaskan oleh penulis dalam bab 4,
pecahan 4.3 pada halaman-halaman 88-105.
517 Jabatan Kemajuan Islam Malaysia (1999), “Pembangunan Islam di Malaysia”. Jabatan Kemajuan
Islam Malaysia, http://www.islam.gov.my/portal/lihat.php?jakim=464.html, 16 April 2009.
518 Islamic Financial Services Board (2008), op. cit., hh. 19 dan 50.
519 Sila lihat Ibid., h. 51.
520 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 214-215; Islamic Financial Services Board
(2008), op. cit., h. 51.
521 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2006), op. cit., hh. 171 dan 173; Bank Negara Malaysia (2007),
op. cit., h. 108.
522 Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., h. 90.
523 Azizul Sabri Abdullah, Pengurus Seksyen Pasaran Wang Secara Islam, Jabatan Operasi Pelaburan dan
Pasaran Kewangan, Bank Negara Malaysia. Temubual pada 28 Januari 2009 di Bank Negara
Malaysia, Kuala Lumpur.
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Selain itu, BNM juga berperanan menganalisis keadaan ekonomi dan kewangan
semasa serta prospek masa hadapan.524 Dalam konteks ini, pengawasan dan penilaian
BNM tidak hanya tertumpu kepada perkembangan ekonomi dan kewangan domestik,
malah ia juga merangkumi perkembangan yang berlaku di pentas global.525 Seterusnya
BNM akan membuat penilaian untuk menentukan sama ada ekonomi sedang bergerak
ke arah yang betul atau tidak. Berdasarkan penilaian ini, BNM akan memutuskan sama
ada langkah dasar kewangan diperlukan atau tidak.526
Peranan kelima yang dimainkan oleh BNM dalam melaksanakan dasar
kewangan ialah mengawal kos dan saiz kredit dalam negara supaya agregat permintaan
selaras dengan potensi keluaran. Ia bertujuan untuk mengurangkan tekanan inflasi atau
deflasi serta mengekalkan kestabilan harga.527 Peranan ini dilaksanakan oleh BNM
dengan cara menyuntik atau menarik balik mudah tunai dalam pasaran wang serta
mempengaruhi paras kadar faedah dalam sistem kewangan dan perbankan menerusi
penggunaan instrumen-instrumen yang telah dikenal pasti.528 BNM akan mengamalkan
dasar kewangan yang ketat dengan menarik balik mudah tunai daripada sistem dan
menaikkan kadar faedah apabila ekonomi berdepan dengan ancaman inflasi yang
tinggi.529 Dasar kewangan yang ketat telah dipraktikkan pada tahun 1991-1992530 dan
1997-1998.531
524 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 159; Bank Negara Malaysia (2008c), op. cit., hh. 8-9.
525 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 7.
526 Farizah Ahmad (2000), op.cit., h. 8.
527 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 173.
528 Bank Negara Malaysia dan Persatuan Bank-Bank Dalam Malaysia (2003), op. cit., h. 6.
529 Ibid., h. 5.
530 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 180-181.
531 Ibid., hh. 183-184.
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Sebaliknya, BNM akan beralih kepada dasar kewangan yang akomodatif dengan
cara menyuntik mudah tunai ke dalam sistem dan menurunkan kadar faedah apabila
berdepan dengan risiko kemelesetan.532 BNM telah melaksanakan dasar kewangan yang
akomodatif pada suku ketiga tahun 1998 bagi menyokong pemulihan ekonomi daripada
kesan penularan krisis kewangan serantau.533 Sehubungan itu, BNM telah menurunkan
nisbah keperluan rizab berkanun534 dan OPR535 secara beransur-ansur mulai tahun
tersebut. Dasar kewangan akomodatif diteruskan pada tahun-tahun berikutnya sehingga
kini536 untuk menggalakkan pertumbuhan ekonomi yang mampan beserta dengan
kestabilan harga.
Peranan BNM yang terakhir dalam melaksanakan dasar kewangan ialah
mempengaruhi arah aliran kredit kepada sektor-sektor terpilih tanpa memberi kesan
terhadap dana dalam sistem dan tahap kadar faedah semasa.537 Peranan ini dilaksanakan
menerusi dua instrumen dasar kewangan yang utama iaitu kawalan kredit terpilih dan
pujukan moral. Pendekatan pujukan moral ini telah digunakan untuk mengubah sikap,
pendekatan dan teknik dalam sistem perbankan pada tahun 1960-an serta untuk
mengekang pemberian pinjaman yang berlebihan bagi tujuan spekulasi pada tahun
1970-an dan 1980-an. BNM juga menggalakkan institusi kewangan juga untuk
membiayai projek pembangunan jangka panjang dan menambah pemberian pinjaman
532 Ibid., h. 5-6.
533 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1998), op. cit., hh. 35-37.
534 Sila lihat Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 174 dan 184; Bahagian Ekonomi dan
Antarabangsa (1998), op. cit., h. 37.
535 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2005), op. cit., hh. 67 dan 70.
536 Sila lihat Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1999), op. cit., h. 143; Bahagian Ekonomi dan
Antarabangsa (2000), Laporan Ekonomi 2000/2001. Kuala Lumpur: Kementerian Kewangan
Malaysia, h. 129; Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 61; Bank Negara Malaysia (2003),
Laporan Tahunan 2002. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 72; Bank Negara Malaysia (2004),
Laporan Tahunan 2003. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 66; Bank Negara Malaysia (2005),
Laporan Tahunan 2004. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 66; Bank Negara Malaysia (2006),
Laporan Tahunan 2005. Kuala Lumpur: Bank Negara Malaysia, h. 76; Bank Negara Malaysia (2007),
op. cit., h. 102; Bank Negara Malaysia (2008), Laporan Tahunan 2007. Kuala Lumpur: Bank Negara
Malaysia, h. 89; Bank Negara Malaysia (2009), op. cit., h. 72.
537 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 176.
155
kepada bumiputera dan peniaga kecil.538 Sementara itu, instrumen kawalan kredit
terpilih pula telah digunakan untuk mengekang aliran kredit kepada sektor pinjaman
kenderaan bermotor (1991-1993),539 pinjaman kad kredit (1992-2001)540 dan pinjaman
sektor hartanah dan pembiayaan urusniaga saham (1997).541 Di samping itu, BNM juga
meningkatkan akses kepada pembiayaan bagi sektor keutamaan saiz serta skop dana-
dana khas terpilih mulai April 2001. Sektor-sektor tersebut ialah PKS secara umum,
PKS bumiputera serta perumahan kos rendah.542
Ringkasnya sejak ditubuhkan pada Januari 1959, BNM telah melaksanakan
peranannya dalam mengendalikan dasar kewangan dengan baik dan penuh bijaksana.
BNM ternyata telah berjaya menangani beberapa siri inflasi dan krisis ekonomi dengan
menggunakan dasar kewangan yang berhemat beserta dengan kombinasi dasar-dasar
Kerajaan yang lain terutamanya dasar fiskal.
Setelah menganalisis keenam-enam peranan BNM dalam mengendalikan dasar
kewangan dari perspektif ekonomi Islam,543 didapati bahawa peranan-peranan tersebut
secara asasnya adalah tidak bercanggah dengan kehendak ekonomi Islam. Ini kerana
menurut ahli ekonomi Islam, bank pusat dalam rangka kerja ekonomi Islam juga perlu
menggariskan matlamat yang ingin dicapai daripada dasar kewangan dan strategi
pelaksanaannya,544 memilih instrumen yang sesuai,545 menganalisis keadaan ekonomi
538 Azlina Abd. Aziz (2002), op. cit., h. 46.
539 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., hh. 176, 182.
540 Bank Negara Malaysia (1999), op. cit., h. 182; Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., h. 65.
541 Bahagian Ekonomi dan Antarabangsa (1997), op. cit., hh. 25, 48.
542 Sila lihat Bank Negara Malaysia (2002), op. cit., hh. 64-66, 133-134; Bank Negara Malaysia (2003),
op. cit., hh. 141-142; Bank Negara Malaysia (2004), op. cit., h. 138; Bank Negara Malaysia (2005),
op. cit., h. 69; Bank Negara Malaysia (2006b), op. cit., h. 146; Bank Negara Malaysia (2008),
op. cit., hh. 48-56; Bank Negara Malaysia (2009), op. cit., hh. 56-64 .
543 Peranan BNM dalam melaksanakan dasar kewangan telah dianalisis dari perspektif ekonomi Islam
dalam bab 5, pecahan 5.3 hingga 5.8 pada halaman-halaman 130-154.
544 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., hh. 34, 45.
545 Sila lihat Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), op. cit., h. 36.
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dan kewangan semasa,546 mengawal saiz penawaran wang dan kredit547 serta
mempengaruhi arah aliran kredit agar konsisten dengan matlamat yang telah
ditetapkan.548 Namun begitu, bank pusat Islam dikehendaki berpegang teguh kepada
nilai-nilai Islam dan melaksanakan peranan-peranan tersebut mengikut acuan ekonomi
Islam. Dalam erti kata lain, bank pusat hanya dibenarkan untuk mengguna pakai
strategi, instrumen serta prosedur pelaksanaan dasar kewangan yang menepati
Syariah.549
Oleh yang demikian, beberapa perincian berhubung cara pelaksanaan peranan
kedua,550 ketiga551 dan kelima552 didapati bertentangan dengan prinsip ekonomi Islam.
Strategi dasar kewangan BNM pada masa ini jelas bercanggah dengan ekonomi Islam
kerana ia berteraskan kepada kadar faedah yang dilarang keras dalam sistem ekonomi
Islam. Pemilihan instrumen dasar kewangan oleh BNM juga kurang menepati kehendak
ekonomi Islam kerana BNM menggunakan pelbagai bentuk instrumen dasar kewangan
sama ada yang mematuhi Syariah553 ataupun tidak554 sedangkan ahli ekonomi Islam
telah menegaskan bahawa bank pusat hendaklah memastikan bahawa instrumen yang
dikenal pasti untuk digunakan itu adalah tidak bercanggah dengan Syariah Islam.
546 Sila lihat Afzalur Rahman (1982), op. cit., h. 402; Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86.
547 M. N. Siddiqi (1997), op. cit., h. 98; Mohammad Uzair (1982), op. cit., hh. 215, 228.
548 Sila lihat Ma‘bid Ali al- Jarhi (1983), op. cit., h. 86; Mohammad Uzair (1982), op. cit., hh. 228-229;
The Council of Islamic Ideology of Pakistan (1983), op. cit., h. 220.
549 Sila lihat M. Umer Chapra (1985), op. cit., h. 34; Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), op. cit., h. 36;
Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor (1994), op. cit., h. 4.
550 Iaitu membina rangka kerja dasar kewangan.
551 Iaitu mengenal pasti instrumen dasar kewangan yang sesuai.
552 Iaitu mengawal kos dan saiz kredit.
553 Terdapat sejumlah 8 instrumen dasar kewangan BNM yang mematuhi Syariah iaitu keperluan rizab
berkanun, keperluan mudah tunai, kawalan kredit terpilih, pujukan moral, operasi pasaran terbuka
menerusi pasaran wang secara Islam, penerimaan dan penempatan deposit di bawah prinsip al-
Wadi‘ah Yad al-Damanah, penerimaan deposit menerusi transaksi di bawah Program Komoditi
Murabahah (CMP) serta pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM dalam akaun Islam
umum (GIA).
554 Instrumen dasar kewangan BNM yang tidak mematuhi Syariah termasuklah operasi pendiskaunan,
operasi pasaran terbuka menerusi pasaran wang konvensional, pinjaman dan pemberian pinjaman
secara langsung serta pemusatan deposit Kerajaan dan KWSP dengan BNM dalam akaun deposit
tetap.
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Peranan BNM yang kelima pula didapati kurang menepati kehendak ekonomi Islam
kerana BNM masih lagi melaksanakan peranan tersebut dengan menggunakan beberapa
instrumen dasar kewangan yang bercanggah dengan prinsip ekonomi Islam.555
Sebaliknya peranan BNM yang pertama,556 keempat557 dan keenam558 dalam
melaksanakan dasar kewangan, didapati bertepatan sepenuhnya dengan kehendak
sistem ekonomi Islam. Ini kerana kedua-dua matlamat dasar kewangan yang digariskan
oleh BNM adalah bertepatan dengan kehendak sistem ekonomi Islam.559 Sementara itu,
dalam konteks peranannya yang keempat, BNM telah mengawasi dengan teliti pelbagai
petunjuk ekonomi dan kewangan sama ada pada peringkat domestik mahupun
antarabangsa selaras dengan saranan ahli-ahli ekonomi Islam.560 Manakala peranan
keenam pula dilaksanakan oleh BNM dengan menggunakan instrumen kawalan kredit
terpilih dan pujukan moral yang sememangnya diterima secara meluas oleh ahli
ekonomi Islam.561
555 Sila lihat Mahmud ‘Ali al-Sartawi (1999), op. cit., h. 36.
556 Iaitu menentukan matlamat utama dasar kewangan.
557 Iaitu menganalisis keadaan ekonomi dan kewangan.
558 Iaitu mempengaruhi arah aliran kredit.
559 Sila lihat analisis peranan BNM yang pertama dalam bab 5, pecahan 5.3 pada halaman-halaman
130-131.
560 Sila lihat analisis peranan BNM yang keempat dalam bab 5, pecahan 5.6 pada halaman-halaman
151-152.
561 Sila lihat analisis peranan BNM yang keenam dalam bab 5, pecahan 5.8 pada halaman 154.
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6.2 Saranan
Setelah menganalisis peranan-peranan yang dimainkan oleh BNM dalam
melaksanakan dasar kewangan dari perspektif Islam, penulis ingin mengemukakan
beberapa saranan seperti berikut:
i. BNM seharusnya memegang dana berlebihan Kerajaan dan KWSP dalam satu
akaun sahaja iaitu akaun am Islam (GIA). Tidak wujud sebarang keperluan
mendesak yang diiktiraf oleh Syarak yang mengkehendaki dana tersebut
diletakkan dalam akaun deposit tetap yang jelas bercanggah dengan Syariah. Ini
kerana para pendeposit KWSP tidak berhak untuk menguruskan sendiri dana
mereka. Sebaliknya pengurusan deposit ini merupakan hak eksklusif pihak
berkuasa. Justeru selaku pihak berkuasa di negara Islam, pihak Kerajaan dan
BNM perlulah mendepositkan dana tersebut dalam akaun yang mematuhi Syariah
dan seterusnya melaburkannya dalam aktiviti ekonomi yang dibenarkan oleh
Islam.
ii. Selaku bank pusat di negara Islam, BNM sepatutnya memastikan bahawa segala
aspek berkaitan peranannya dalam melaksanakan dasar kewangan adalah
konsisten dengan kehendak ekonomi Islam. Kewujudan alternatif yang mematuhi
Syariah bagi instrumen dasar kewangan konvensional yang digunakan oleh BNM
sewajarnya menjadikan instrumen-instrumen konvensional tersebut sama ada
tidak diperlukan lagi atau sekurang-kurangnya ia tidak lagi diberi penekanan oleh
BNM. Sebaliknya BNM haruslah mempromosikan instrumen alternatif kepada
institusi perbankan di Malaysia serta menambah baik instrumen tersebut agar ia
lebih diyakini dan diterima secara meluas bukan sahaja oleh institusi perbankan
Islam bahkan juga oleh institusi perbankan konvensional.
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iii. BNM tidak seharusnya terus menerus bergantung kepada kadar faedah sebagai
sasaran dasar kewangan. Ia sepatutnya memiliki sasaran dasar kewangan
tersendiri yang bertepatan dengan kehendak ekonomi Islam. Dalam konteks ini,
BNM disarankan untuk menggunakan kadar keuntungan (profit rate) sebagai
alternatif kepada kadar faedah dalam mempengaruhi kos dan seterusnya saiz
pembiayaan dalam sistem perbankan Islam di Malaysia. Kadar keuntungan yang
tinggi bagi institusi penyedia pembiayaan akan memperlahankan aktiviti ekonomi
sementara kadar keuntungan yang rendah pula akan meningkatkan permintaan
terhadap pembiayaan dan mencergaskan semula ekonomi.562
iv. Penyelidikan yang komprehensif perlu dijalankan dalam mengenal pasti tahap
kesesuaian dan keberkesanan kadar keuntungan sebagai sasaran dasar kewangan
di Malaysia. Kajian juga perlu dibuat untuk melihat cara ia mempengaruhi
ekonomi dan seterusnya membangunkan mekanisme pengiraan kadar keuntungan
yang efisien.
562 Sila lihat AbulHassan Muhammad Sadeq (1990), op. cit., h. 80; Mohsin S. Khan dan Abbas Mirakhor
(ed.) (1987), op. cit., h. 173.
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6.3 Penutup
Kajian ini telah menyingkap realiti pelaksanaan dasar kewangan di Malaysia
oleh BNM dan menonjolkan sejumlah enam peranan yang dimainkan oleh BNM dalam
mengendalikan dasar kewangan. Ini termasuklah menggariskan matlamat utama dasar
kewangan, membina rangka kerja dasar kewangan, menganalisis keadaan ekonomi dan
kewangan, mengenal pasti instrumen dasar kewangan yang sesuai, mengawal kos dan
saiz kredit serta mempengaruhi arah aliran kredit. Setelah peranan-peranan ini dianalisis
dari perspektif ekonomi Islam, didapati bahawa pada dasarnya ia tidak bercanggah
dengan kehendak ekonomi Islam. Walau bagaimanapun, beberapa perincian berhubung
cara pelaksanaan peranan kedua, keempat dan kelima adalah bertentangan dengan
prinsip ekonomi Islam kerana ia melibatkan instrumen yang mengandungi unsur riba
yang dilarang.
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Lampiran 6
Soalan Temubual Dengan Pegawai Bank Negara Malaysia
1. Kenapakah mulai tahun 2000, BNM menggantikan istilah ‘dasar kewangan’ dengan
istilah ‘dasar monetari’?
2. Apakah perbezaan di antara istilah-istilah tersebut?
3. Pihak/jabatan manakah yang terlibat dalam penentuan langkah-langkah dasar
kewangan BNM?
4. Apakah peranan yang dimainkan oleh BNM dalam melaksanakan dasar kewangan?
5. Adakah kenyataan berikut tepat berhubung peranan BNM dalam melaksanakan
dasar kewangan?
i. Menentukan matlamat utama dasar kewangan.
ii. Membina rangka kerja dasar kewangan.
iii. Memilih instrumen dasar kewangan yang sesuai.
iv. Menganalisis keadaan ekonomi dan kewangan.
v. Mengawal saiz dan kos kredit.
vi. Mempengaruhi arah aliran kredit.
6. Adakah operasi pendiskaunan masih digunakan sebagai instrumen dasar monetari?
7. Jika operasi pendiskaunan masih digunakan, berapakah kadar diskaun pada tahun
1997 hingga 2007?
8. Apakah yang dimaksudkan dengan ‘Pemusatan Deposit Kerajaan dan Kumpulan
Wang Simpanan Pekerja (KWSP) Dengan BNM’?
9. Adakah BNM memberi pulangan tertentu (kadar faedah) terhadap Deposit Kerajaan
dan KWSP yang dipusatkan di BNM?
10. Adakah instrumen ini masih digunakan oleh BNM sehingga sekarang?
11. Apakah instrumen dasar kewangan yang digunakan oleh BNM untuk menguruskan
mudah tunai dalam pasaran wang secara Islam?
12. Apakah instrumen yang digunakan BNM untuk mengawal kos dan saiz pembiayaan
dalam sistem perbankan Islam?
13. Adakah terdapat alternatif lain bagi sasaran kadar faedah dalam sistem perbankan
Islam di Malaysia? Kadar keuntungan/pembiayaan misalnya? Jika ada, bagaimana
pula prosedur pelaksanaannya?
